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Traité théorique et pratique d'économie politique
— ei Ton ne peut se livrer à une étude sans succession et sans morcellement — a nécessairement quelque chose d'artificiel; il en résulte rajournement et la suspension de certaines notions qui, dès le premier moment, seraient nécessaires à la complète intelligence du sujet.
Nous avons retardé jusqu'à ce moment Texamen du grand phénomène économique de rechange et du concept de la valeur; il nous a paru que, en s'en tenant provisoirement aux idées communes à ce sujet, le lecteur pouvait suffisamment <;omprendre les phénomènes de la production et de la distriîbution des richesses; que, au contraire, le phénomène de réchange et le concept de la valeur risquaient d'être moins intelligibles si Ton n'avait pas antérieurement étudié tout ce qui se rattache à la production proprement dite et aux droits des divers participants.
Ce qui caractérise, on l'a vu, la production danj les sociétés civilisées, c'est que la plupart des hommes produisent ce qu'ils ne consommeront pas eux-mêmes, ou du moins bien au-delà des proportions de leur consommation personnelle et familiale, et qu'ils se procurent par la voie de l'échange ou de la vente et de Tachât, qui sont aujourd'hui les procédés habituels de l'échange, la plupart des objets dont ils ont besoin. Un cordonnier fait deux ou trais cents paires de bottes dans -son année, tandis qne pour lui ou ^a famille il n'en aura pas besoin de plus d'une douzaine ou d'une douzaine et demie. Un petit propriétaire produit sur son hectare de vignes 50 hectolitres de vin, tandis que, avec sa femme et ses enfants, il n'en boira que six ou sept. Un ouvrier lunetier passe sa vie à faire des lunettes dont, s'il a une bonne vue, il ne fera luimême aucun usage personnel.
Bien plus, il est possible que le cordonnier ne fasse que des chaussures de luxe et qu'il préfère acheter à un autre, pour lui et sa famille, les souliers communs dont il use^ et que tel propriétaire vigneron vende tout le vin qu'il produit» se réservant d'en acheter à autrui d'ure autre qualité pour son usage
La production en vue de l' ('change a donc presque remplacé
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dans les sociétés modernes la production directe en rme des besoins du producteur ; cette observation de Lassalle est littéj-alemaat vraie. Chacun échange soit la totalité, soit la presque lotalité de sa production contre un nombre infini de parcelles de la production d'une quantité d'autres hommes, dont beaucoup habitent à des centaines ou à des milliers de lieues d'éioignameut et ignorent absolument rexistence du consommateur ultime de leurs produits.
L'échange a de tout temps existé, mais dans des limites plus ou moiDS étendues. U fut un temps où la vieille notion courante que a Ton échange le superflu de sa production contre la superflu de la production d'autrui » était assez exact. C'était au temps de l'organisation patriarcale. Chaque famille s'efforçait de produire directement le plus grand aombre des objets dont elle avait besoin ; elle consommait ou utilisait en nature la plus forte partie de sa production ; elle lie se procurait par voie d'échange que les rares articles que, par des causes permanentes ou des causes accidentelles^ elle n'avait pas réussi ou n'avait pajs intérêt à élaborer ellemême. Néanmoins l'échange existait, quoique infiniment plus hOTué qu'aujourd'hui. La première partie de cet ouvrage a montré comment la division du travail a contribué et contribue chaque jour davantage à la disparition de Tancienne production patriarcale.
L'échange est un des grands faits inhérents à la nature humaine; il a dû se manifester dès les premiers et les plus humbles grow pemeats hum4iins. L'échange est un de ces phénomènes instinctifs, produits par une force mentale aveugle et inconsciente, qui pemvenl être considérés comm£ une des conditions essentielles de latrie de l'homme et de la vie sociale. Il n'est aucune époque où en ne le trouve. L'échange est, comme le langage, comme Cassoâaiion^ comme le groupement en tribtss ou en sociétés, le résultat nécessaire de l'ensemble des penchants de l'homme et de faction de la nature. Personne n'a pu se dire l'inventeur de l'échange, ni du langage, ni d£ l'association. L'homme est né avec une disposition à rechange et la nature extérieure a fait de cette disposp-
iion un instrument de salut d'ahord^ de progrès indéfini ensuite, pour Vespèce humaine.
Les deux origines et les deux principales causes actuelles db l'échange. — L'échange a deux racines en quelque sorte, Tune qui est propre à Thomme lui-même, l'autre qui tient à la nature extérieure : à savoir, la diversité d'aptitudes productives des différents hommes et la diversité d* aptitudes productives des diffé^ rents territoires, La diversité d'aptitude productive des divers territoires et des divers climats peut, en nombre de cas, être considérée comme un fait absolu ; la diversité d'aptitude productive des différents hommes n'est que relative.
L'un des besoins impérieux de l'homme, c'est le sel : or, il y a des pays que la nature n'a pas doués de sel, le Soudan africain, par exemple, et beaucoup de districts de l'Inde. Dès qu'ils se sont avisés de l'existence de salines en dehors de leurs territoires, les habitants du Soudan et ceux de ces districts de l'Inde ont appris à offrir des denrées qu^ils avaient en abondance, comme le bétail ou les grains, pour se procurer cette chose si indispensable pour eux, si rare pour eux, le sel. C'est là un frappant exemple de l'échange, sous sa forme à la fois primitive et la plus impérieuse ; mais il y en a des milliers du même genre. Ici, c'est la diversité de capacité productive des lieux qui a déterminé ce phénomène.
La diversité des aptitudes productives des hommes a, d'autre part, au sein même des tribus les plus grossières, constitué graduellement l'échange. Un homme plus faible que les autres, soit qu'il fût mal venu de naissance, ou qu'il fût blessé, atteint de maladie, ne valait guère pour la poursuite du gibier ou pour la pèche, dans une tribu de chasseurs ou de pécheurs ; mais il pouvait faire des flèches ou des harpons, ou réparer les huttes, ou transformer en vêtements les peaux de bêtes sauvages et, au retour des chasseurs ou des pêcheurs de la tribu, il recevait, en échange de ces soins, sa part de venaison ou de poisson. De ces humbles commencements de l'échange, Tinstinct particulier qui le distingue de la bête a graduellement conduit l'homme à cette séparation des professions, cette
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division si détaillée du travail, qui a centuplé, sinon plus, la capacité productive de Thumanité.
L'échange est le fait humain et social par excellence, comme le langage : les animaux n'échangent pas^ non plus qu'il ne ne parlent. L'homme multiplie de plus en plus les échanges ; ce qui chez lui était un instinct aveugle, une nécessité inéluctable, mais bornée, par suite du manque, dans certains lieux, de produits naturels essentiels, a fini par devenir un acte réfléchi, raisonné, prémédité, dont il s'efforce d'agrandir sans cesse la sphère.
La forme primitive et collective de l'échange : le troc de TRIBU A tribu. — // cst probable que l'échange fut d'abord collectif et s'effectua entre des tribus détenant des territoires à productions naturelles différentes. Ce que nous avons dit plus haut du manque de sel au Soudan et dans certaines parties de rinde fournit le meilleur exemple de cet échange embryonnaire qui, aux débuts, dut s'exécuter collectivement entre les délégués d'une tribu offrant du sel et les délégués d'une autre tribu offrant du bétail ou des grains. Ce qui était nécessaire à Tapprovisionnement collectif de chacune de ces deux tribus 0Q cette nature de denrées s'échangeait ainsi en bloc, et ultérieurement la répartition de la quantité obtenue en échange s'effectuait au sein de chaque tribu.
Les échanges entre les tribus nomades et pastorales et les tribus sédentaires cultivatrices sont déjà un des modes plus perfectionnés, où Tappareil de l'échange reste encore collectif, en ce sens qu'il prend la forme d'une caravane ou d'un groupement d'échangistes apparaissant à des époques régulières, mais où l'échange même est en général individuel. Quoique ces échanges entre les tribus pastorales nomades et les tribus sédentaires cultivatrices constituent un des phénomènes les plus importants des sociétés primitives, il ne faut pas oublier que l'échange fut d'abord collectif de tribu à tribu.
Description des échanges entre les tribus de pasteurs et les tribus de cuLTrvATEURS. — Les CARAVANES. — Lcs Opérations entre les groupes de nomades asteurs et les groupes de
cuîtivateurs sédentaires, s'effectuent chaque jour sous nos^ yeux. Nos officiers et nos fonctionnaires en Afrique ont pu les^ étudier de très près ; le commandant, depuis général, Colonieu nous en a tracé une description très intéressante. C'était en 1860, trente ans après notre débarquement en Algérie, mais avant que les chemins de fer et notre pénétration vers^ le sud eussent modifié dans une proportion appréciable les mœurs des habitants des hauts plateaux du Sud-Oranais ou de ceux des oasis du Sahara.
Le commandant Colonieu se joignit à la caravane des tribusdu cercle de Géryville, qui vont chaque année faire leurs^ achats de dattes au Gourara et au Touat. Un goum de cent cavaliers de choix l'escortait. La caravane comprenait 15,000 à 16,000 moutons , 9,000 à 10,000 chameaux ^ 2,200 hommes à pied, 1,400 femmes et enfants, 220 cavaliers^ y compris ceux deTescorte. Les causes de ces énormes déplacements périodiques pour les échanges dans les sociétés primitives sont diverses : la dispersion habituelle des habitants qui ferait que quelques trafiquants isolés se trouveraient dans l'impossibilité de réaliser des transactions suffisantes : la recherche de garanties de sécurité dans un pays peu peuplé,, jouissant de peu de police et où les rôdeurs et brigands ont beau jeu ; certaines conditions aussi climatériques, la caravane devant trouver à nourrir ses bêtes sur la route, ce qui n'est possible qu'à l'automne et au printemps. Celle à laquelle participa le commandant Colonieu partit, le 20novembre,d'El AbiodSidi Cheikh àlOSkilomètressudsud-ouestde Géryville. Le parcours^ d'aller durait trois semaines ou un mois et l'on ne revenait qu'en février. Dans les différentes oasis traversées, on essayait des échanges. «Quand une caravane amve dans une oasis, dit le commandant Colonieu, le jour de son arrivée, elle s*înstalle ; si elle est peu nombreuse, elle se place dans le haouch de l'oasis, sorte de grande cour aménagée à côté des murs d'en* ceinte. Les deux à trois premiers jours se passent en amitiés, sans qu'il soît question d'échange», chacun renchérissant sur ee qull possède. « Les gens de TAouguerout se
FORMES COLLECTIVES ET APPAREILS COLLECTIFS !>E L^'CHANGB
« tinrent k Técart et demandèrent un prix très élevé de leurs a dattes, écrit le commandant ; ils avaient dans leurs haouchs a quelques caravanes des Zoua de Géryville qui, d'habitude, « s'approvisionnaient chez eux. De leur côté, uos gens cotaient « très haut leurs moutons et leurs api>ort3 en grains, beurre « et laine. Pendant trois jours, les rares achats qui se ûrent « portèrent sur les dattes de rebut ou Aac/i^/!, destinées à nour* <• rir les moutons^ les chevaux et les chameaux. Nos gens fora mulèrent Tintention d'égorger leurs moutons et de les man* « ger plutôt que de les donner à vil prix et de remporter leurs <i provisions. Tout cela n'était que la comédie habituelle en « temps de cherté des dattes. » Puis- les caravanes dos Zoua étant parties, quelques échanges se firent. Les djemaa (conseils municipaux ou des anciens) se réunirent pour fixer le prix de vente. Du côté des caravanistes, on se concerta également. De lassitude, quelques achats partiels importants amenèrent une entente générale et, en quelques jours, tous les achats étaient complets. Les premiers échanges sont ceux des moutons vivants, mais maigres et fatigués, contre des hachef (dattes de rebut) destinés à nourrir les autres moutons et les chameaux. Vient ensuite l'échange des bonnes dattes contre les moutons bien portants ; c'est là la grosse affaire pour les caravanistes. L'évaluation des dattes se faisait en argent et celle des moutons également. Après l'échange des moutons, vint celui des articles accessoires, le beurre, le blé, l'orge, les fèves et la laine, toujours contre des dattes. Pourdeux ou trois; moutons, suivant leur beauté, on obtenait un charge dr dattes, environ 120 kilogrammes; les dattes étaient coui.isidées comme très chères cette année-là.
On a vu que pour les transactions on convertissait chaque denrée en argent Tantôt celui-ci ne jouait que le rôle d'un instrument de comparaison et de numération [tertium comparationis^ tetHium numerationis) ; tantôt effectivement on délivrait de la monnaie. Quelques jours avant le départ de la caravane, les oasiens offraient un nouvel objet d'échange, des vêlements ou haïks, dont les caravanistes au retour (en février)
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sur les hauts plateaux pouvaient sentir le besoin. D'autres ar« ticles manufacturés, des nattes grossières en feuilles de pal* miers, des paniers, ceux si connus en Afrique sous le nom de couffins, des vases, entonnoirs, etc., donnaient encore lieu à quelques transactions ^
Ainsi s'opéraient les échanges dans les prolongements encore contestés de l'Afrique française, en 1860, entre les nomades Sahariens, peuple pasteur, possédant une abondance de troupeaux, par conséquent du bétail vivant, de la laine, du beurre, cultivant aussi, à la dérobée, quelques espaces changeants d'où ils retirent de l'orge et quelques grains, et les sédentaires des oasis qui n'ont à offrir qu'un seul produit naturel, la datte, mais, en outre, toute une variété d'articles manufacturés.
Nous avons décrit plus haut, d'après Sir William Muir, les caravanes qui de la Mecque se rendaient régulièrement en Syrie et en Egypte (voir tome II, pages 184 et 185) ; les procédés du trafic ne différaient guère de ceux que nous venons de relater et qui se maintiennent à l'heure présente dans le Sahara.
Cette forme d'appareil collectif pour des échanges qui, cependant, s'exécutent individuellement, a été conservée longtemps même entre nations ou groupes de nations civilisées. C'est ainsi que commerça pendant plusieurs siècles l'Espagne dans ses colonies d'Amérique : « Pour faciliter le contrôle et la « protection des navires, le commerce dans l'Amérique fut li-
c mité à deux caravanes régulières Ces deux caravanes
« maritimes annuelles étaient destinées l'une à la Nouvelle- € Espagne, l'autre aux provinces de rAraériaue moyenne et « méridionale. La première s'appelait la flotte et rel&chait à « Vera-Cruz, la seconde était connue sous le nom des galions « et allait à Porto-Bello en faisant escale à Cartbagène. Le « chiffre des vaiseaux qui composaient chacune de ces expé- « ditions variait de treize à vingt-sept voiles. C'était par « Porto-Bello que devait se faire tout le commerce avec le Pé-
« Nouvelles géographiquei, 6 février 1892, page» 18 à 24.
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c rou et le Chili... Cette misérable petite ville malsaine, « presque inhabitée le reste de Tannée, prenait une animation € extraordinaire pendant les quarante jours que durait la foire, c Les marchands de FEspagne et du Pérou y figuraient comme « deux compagnies rivales, dont Tune avait à sa tête l'amiral « des galions et Tautre le gouverneur de Panama. Ces deux « personnages se rencontraient sur le vaisseau amiral et c fixaient les prix auxquela chacun devait acheter chaque « marchandise ^ ».
Telle est la forme que prirent longtemps les échanges entre les nations ; elle les restreignait nécessairement et par la date fixe de réchange et par toutes ces formalités imposées, y compris quelquefois les maxima des prix.
Si primitive que soit une peuplade il y a toujours avec elle une possibilité d^échange. Nos explorateurs en Afrique en témoignent ; leurs longues files de porteurs humains n'ont pas d'autre objet que de leur assurer des vivres par le troc contre quelques marchandises européennes. Des étoffes, des perles, des cauris (ou coquilles d'un genre spécial), voilà ce qu'apportent la plupart des voyageurs européens. « Les Maudjias « n'ont pas besoin d'avoir peur, dit Casimir Maistre à Tune « des peuplades anthoprophages qu*il rencontre aux environs « du Chari ; qu'ils portent aux blancs des vivres, qu'ils les « accueillent bien et ils recevront des cadeaux... Notre mon- « naie d'échange la plus courante, pendant le voyage, consistt tait en petites perles blanches de verre appelées bayakas. « Tous les jours, nos hommes recevaient chacun une cuillerée « à café de bayakas ; avec cela, il devaient acheter leurs « vivres et quelques-uns trouvaient encore le moyen de faire « des économies ou plutôt de s'offrir certaines douceurs « On peut juger par là de la valeur des objets dans les con- « trées que nous devions traverser ' » • Les articles de parure
I Voir notre ouvrage : De la CoUmUalion chez les peuples modernes, 4« éditioD, page 27.
* Du Congo au Niger à travers V Afrique Centrale^ par C. Maistre, explo' rateur. Paris, Socttf/é de Géographie, 1893, pages 10 à 12.
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OU d'ornement sont nn des moyens d'échange les plu» efficaces chez les peuples primitifs, le besoin de s'orner et de se parer étant inné à Thomme et derançant réclosion de la plupart des autres besoins en dehors de ceux dont la satis-^ faction grossière est absolument indispenaaUe au maintien de Texistenoe.
• ËvoLunoN aBAMnsLLE DE l'échange. — Au début, la plupart des hommes n'échangeaient que le superflu de leur production directe, c'est-à-dire une très petite part de ce qu'ils produisaient, contre des objets ou indispensables, ou leur paraissant très désirables dont ils manquaient. Ils troquaient ainsi le dixième, par exemple, on le cinquième du produit de leur chasse ou de leur poche contre quelques flèches, ou quelquespeaux préparées pour le vêtement, ou contre la réparation de leur hutte, ou bien encore contre quelques plumes, quelques perles et autres objets de parure. La production en Tue de Tédiange n'était alor» qu'occasionnelle ou instindrve; elle devint graduellement consciente, systématique, régulière ei permanente. Aujourd'hui la généralité des hommes civilisés échangent les neuf dixièmes de leur production^ sinon leur production totut entière, contre la production d'autres hommes dont certains demeurent aux antipodes. La blouse de l'ouvrier, faîte de coton qui vient d'Amérique, est teinte avec de l'indigo qui vient de l'Inde, son pantalon qui est souvent tissé avec de la laine de la Plata ou du Gap, le café qu'il prend et que le Brésil a produit, le sucre qu'il y met et qui peut arriver de Java, le tabac qu*il fume et qui provient du Maryland, de la Virginie on des Philippines, sont des exemples de la complexité et de la solidarité des relations d'échanges entre le» hommes, même des classes les plus niodestes, des deux hémisphères.
L'échange développe l'éckimge: cntx diversités d'aptitudet enire les hommes se joignent bientôt, dès qu'il s* est créé une profession spéciale nouvelle, les accentuations que Vinfluenee du milieu, de ^éducation, de la transmission héréditaire, produit dans ces diversités d'aptitudes naturelles qu'elle vient encore développer.
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Ttpes divers de l'échange. — Les procédés de l'échange sont très divers : on peut échanger un produit contre un produit, par exemple, une livre de sel ou de sucre contre une, deux ou quatre livres de blé ou d'orbe ; un produit contre an travail, ainsi un quartier de venaison ou un panier de poisson contre la réparation des flèches du chasseur, de sa hutte, des filets ou du canot du pécheur ; un travail contre un travail, la réparation d'un vêtement contre celle d'une hutte ; un produit contre des services personnels indéterminés : un chef de tribu ou un homme riche dans une tribu peut assurer telle quantité de nourriture et telle quantité de vêtements à tel autre homme pauvre, qui se tiendra toujours à sa disposition pour recevoir et exécuter ses ordres. Les Romains, avec leur habituelle précision juridique, avaient classé les échanges en quatre catégories : do ut des, do ut fadas, facto ut des, facto ut fadas; ces catégories ne sont au nombre de quatre que si l'on considère un seul des échangistes séparément ; si^ au contraire, on regarde chaque échange comme formant un tout indissoluble, on ne trouve que trois catégories : produit contre produit, service contre service et produit contre service.
Si tels sont les types principaux, le développement, le raffinement et la complication croissante de la civilisation font naître une foule de modes divers et nouveaux de l'échange^
L'échange suppose la propriété. Chacun des échangistes doit être propriétaire de l'objet qu'il offre en échange. Si l'échange est collectif, il suffit que chacun des groupes échangistes possède collectivement l'objet échangé. Chaque échangiste ne peut conférer à l'autre que des droits égaux à ceux qu'il possède lui-même sur l'objet. Par exception, il advient qu'on admette la bonne foi de celui qui acquiert inconsciemment, dans un échange, un objet dérobé, quand il s'est entouré des renseignements habituels, et cette bonne foi lui constitue un titre, tantôt à garder l'objet, tantôt à ne le restituer que moyennant une indemnité équivalant au prix qu'il a payé. La propriété reste toujours à la base de rechange.
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L'ÉCHANGE EST EN PRINCIPE ON CONTRAT AVANTAGEUX AUX DEUX
ÉCHANGISTES. — Uéchange est né pour Vavantage mutuel ie$ deux parties. On peut discuter dans certains cas quelle est celui qui en retire Tavantage le plus considérable. Stuart Mill, par exemple, s'est livré sur ce point, en ce qui concerne le commerce extérieur, à des recherches d'une très grande subtilité *. Il est clair que l'avantage peut être inégal pour chacun des échangistes. Néanmoins, dans réchange régulier, absent de fraude, d'oppression ou d'aveuglement et de légèreté chacun des échangistes doit réaliser un avantage et se trouver plus à l'aise qu'auparavant. Quand on considère les échanges en nature, c'est-à-dire le troc, cela va de soi. Celui qui aura échangé des grains contre du sel, pour prendre un des exemples précédents, devra se réjouir de son échange, parce qu'il avait une quantité de blé surabondante et que le sel lui manquait ; sans l'échange, un de ses besoins principaux, celui de consommer du sel, n'eût pu être satisfait. L'autre partie, qui a abandonné son sel pour se procurer du blé, doit aussi tirer avantage de la transaction, puisqu'il avait plus de sel qu*il n'en avait l'usage et que le blé, au contraire, lui faisait défaut. Il était plus facile au premier échangiste de produire une quantité donnée de blé que la quantité de sel qu'il a échangée contre elle ; par contre, il était plus facile au second échangiste de produire cette quantité de sel que la quantité de blé contre laquelle il l'a troquée. Dans une tribu de peuple chasseur ou pêcheur, l'homme faible et sédentaire, qui a obtenu un quartier de venaison ou un panier de poisson contre la réparation d'instruments de chasse ou de pêche ou contre la réparation de huttes appartenant aux chasseurs et aux pêcheurs, doit se réjouir, parce qu'il s'entend mieux à faire ces ouvrages qu'à capturer le gibier ou le poisson ; et l'autre partie, de même, a motif de satisfaction dans l'échange, parce qu'elle est plus habile ou a plus de goût à tuer du gibier ou à prendre du pois-
^ Voir stuart Mill, PrincipUs ofPoUiical Economy, les chapitres intitulés: Of International Trade^of intemationat va/ue^, pages 317 à 404 de TéditioD de Langblin.
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son qu'à réparer des armes ou une hutte, ouvrage qui lui est pourtant indispensable.
En s'adonnant à la production des objets pour lesquels il a le plus d'aptitudes naturelles ou de propension et qui sont facilités par le milieu où il se trouve, et en acquérant, par la Toie de rechange, les autres articles dont il a besoin, l'homme augmente, pour une même quantité de travail et de souci, ses moyens de consommer. De là, vient que normalement chacun des échangistes doit trouver avantage à l'échange; de là vient aussi la fausseté de Tancienne maxime que le profit de Tun est la perte de Tautre, maxime qui ne devrait avoir cours qu'entre filous.
Le commerce. — Le commerce n'est que la systématisation de réchange; c'est la transformation des actes occasionnels auxquels se livraient, avec grande difiiculté, tous les membres de la société en une fonction spéciale, permanente, qui est dévolue à certains d'entre eux et qui absorbe toute ou presque toute l'activité de ces derniers. Le commerce fait profession de s'adonner uniquement ou principalement à la préparation et à la réalisation des échanges. Chacun des producteurs devrait soustraire beaucoup de temps à sa production pour écouler ses marchandises et pour rechercher non seulement aux environs, mais sur tous les points du globe^ les objets dont il a besoin. La tâche môme peut devenir inextricable,** elle le serait avec une production très variée et très abondante. Les déplacements que nous avons notés dans les caravanes soit anciennes, soit contemporaines, les incertitudes et la lenteur des échanges sous ce régime primitif de rencontre personnelle du producteur d'un objet avec le producteur do l'antre, sont une entrave à tout développement de la division du travail et de la spécialisation des productions. De ces difflcuites devait graduellement résulter la constitution d'une classe d'hommes se proposant uniquement de comparer les produits des différentes contrées ou des différents hommes, de rechercher les rapports d'échanges que ces produits pouvaient avoir entre eux, de préparer, faciliter et faire aboutir ces
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échanges en épargnant une peine et des embarras aux échangistes, et en se faisant payer une indemnité pour ce service, indemnité très inférieure à la peine et aux embarras épargnés ; dans ce cas, cette classe d'hommes est ce que Ton appelle encore des courtiers ; ce sont des fureteurs, à la recherche de tous les échanges qui présentent quelque intérêt pour les hommes, des indicateurs, des personnes qui dispensent les échangistes des déplacements, des recherches, des incertitudes et du contact personnel avec l'autre partie. Le commerce peut encore se préciser et se spécialiser davantage ; au lieu de servir simplement d'intermédiaire qui permette aux parties de s'entendre sans s'être cherchées, sans se connaître et sans avoir de contact direct, le commerce peut se substituer lui-même à l'un des échangistes, encore indéterminé et à trouver, se charger, sous sa responsabilité propre, des marchandises d'un producteur ou de tout un groupe de producteurs ; il lui reste ensuite à se procurer à lui-même la contrepartie.
De toutes ces façons, le commerce est utile; il systématise les échanges, les prépare, les régularise; il dispense en grande partie le producteur d'un des soucis qui le rendent le plus anxieux et d'une des tâches qui lui font perdre le plus de temps. Nous renvoyons le lecteur à l'un des précédents chapitres de cet ouvrage (tome P% pages 170-175) pour la démonstration détaillée de la productivité, en principe, du commerce. Grâce à lui, à son activité, à ses combinaisons, à la promptitude et à la sûreté relative qu'il donne aux transactions, les échanges peuvent se multiplier à la suite des progrès constants de la division du travail.
Pour comprendre la fonction du commerce, ainsi que le développement des échanges, il est indispensable d'approfondir le concept qui est la base de ces derniers, à savoir le concept de valeur.
LB CONCEPT DE VALEUK
Le concept de valeur est le concept fondamental de Téconomie politique.
— Nombreuses confusions à ce sujet La Taleur en usage et la valeur en échange. — La valeur en usage est
une .des notions essentielles de Téconomie politique. — Son rôle dans
les relations humainea.
La valeur porte non sur Tuniversalité d*une chese considérée comme
genre, mais sur des parties précises de cette chose ou sur des exemplaires déterminés.
Influence sur la valeur de la loi de satiabilité des besoins et de la loi de
variété — Le degré final d'utilité et la valeur décroissante. La Taleur limite. — La théorie de la moindre jouissance. — Le classement
des besoins suivant leur dcj^ré d'importance et le degré de satisfaction
qulls ont reçu. — La substitution des besoins entre eux aux divers
degrés de satisfaction.
Conséquences pratiques résultant de la théorie de la valeur décroissante. La valeur est-elle un sentiment ou un jugement? La valeur en échange. — L'élément objectif de la vaievr : la difficulté
d'acquisition.
Variabilité de la valeur en échange.
L'ensemble des valeurs peut-il hausser on. baisser? Les prétendues contradictions de la valeur : les «ophiamat da Proudhon.
Le GOIfCEPT DE VALEUR EST LE CONCEPT FOTf DAMENTAL EN ÉCONOMIE
POLITIQUE. — Nombreuses confusions a ce sujet. — Tous les économistes tombent d'accord sur la grands place qne tient le «oncept de râleur dans Téconomie politique. Il faudrait dire aussi dans Téconoinie privée. // est, en quelque sorte, fe concept fondamental auquel se rattache ractivité des hommes et qui la règle. Il occupe incessamment Tesprit du producteur et Fesprit du consommateur. Cependant, cette idée mattresse, dans le sens le plus étendu du mot, reste pour la plupart des
hommes, une notion confuse, tenant presque autant du sentiment instin-îtif que du jugement réfléchi.
Nul concept n'a été Tobjet de plus de confusion et d'erreurs. Depuis quelque temps, cependant, la notion de valeur est devenue beaucoup plus claire et plus précise, grâce surtout aux travaux d'un économiste anglais, Jevons, et d'une école récente qui s'est acquis beaucoup de réputation dans les deux mondes, encore plus dans le nouveau que dans l'ancien^ TËcole autrichienne, dont le principal chef est M. Karl Menger, et qui compte, en outre, MM. de Wieser, de Bôhm-Bawerk, Sax, etc., comme représentants. Cette école a parfois poussé l'analyse jusqu'à une subtihté excessive et il lui est arrivé de tomber dans une sorte de scolastique plus curieuse qu'efficace ; mais elle a eu, d'autre part, le mérite, en ce qui concerne notamment la valeur, de préciser singulièrement des notions qui auparavant étaient flottantes et indistinctes.
La valeur est Fimportance que nous attachons à la possession ou à Facquisition des choses. Elle repose sur la nature de l'homme et sur la propriété que les difTérents objets peuvent avoir de satisfaire à un désir. Les choses nous sont nécessaires ou elles nous plaisent, et à l'un de ces titres nous les désirons et les recherchons; l'intensité de notre désir pour chacun des objets est singulièrement inégale; aussi les objets qui nous occupent et à la possession desquels nous attachons quelque importance ont-ils une valeur des plus inégales pour nous.
Les économistes français du xviii* siècle ont mieux que leurs contemporains ou leurs successeurs anglais immédiats discerné la nature de la valeur. Dans son écrit Valeur et Monnaie^ après l'explication du sens littéral du mot vatere, Turgot s'exprime ainsi : « le mot valoir a pris dans la langue « française un autre sens fort usité, et qui, quoique différent « de l'acception qu'on donne dans le commerce à ce mot et à « celui de valeur, en est cependant la première base. Il « exprime cette bonté relative à nos besoins par laquelle les « dons et les biens de la nature sont regardés comme propres « k nos jouissances, à la satisfaction de nos désirs. » Turgot
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dit que celte, valeur n'a a aucun rapport à la valeur commer- « cable » et qu'elle existe pour Vhomme isolé^ que Thomme est seul juge si un objet est bon ou mauvais, « propre à sa jouissance » ou non. Les observations de Turgot contiennent le germe de tout ce qui concerne la notion de valeur. Celle-ci est très distincte du prix; elle est distincte même de rechange^ elle est antérieure à rechange et la cause même de Véchange Cest la valeur qui explique Véchange, non Véchange qui expliqua la valeur.
Sans doute, Turgot pèche en ne parlant que des « dons et des biens de la nature », il s'agit aussi de toutes les productions des hommes ; mais il excelle en disant que les choses valent, en tant qu' « elles sont regardées comme propres à nos jouissances, à la satisfaction de nos désirs. »
Moins heureux, quoique voulant exprimer la même idée, fat Condillac dans son livre sur le Commerce et le Gouvernement : « La valeur des choses, dit-il, est fondée sur leur a utilité ou, ce qui revient au môme, sur Tusage que nous « pouvons en faire... Or, puisque la valeur des choses est « fondée sur le besoin, il est naturel qu'un besoin plus senti « donne aux choses une plus grande valeur et qu'un besoin « moins senti leur en donne une moindre. »
On ne peut dire que cette définition soit en elle-même fautive ; mais elle conduit à des idées inexactes. Ces mots d'utilité et de besoin ont, dans la langue vulgaire, un sens étroit qui fait qu'il ne faut pas les employer ou du moins les employer seuls dans la définition du concept de la valeur; les mots dont s'est servi Turgot de jouissances et de désirs corre& pondent beaucoup mieux, par leur extension même, à la gênéralité de ce phénomène : la valeur.
Presque tous les économistes postérieurs ont ramené la notion de valeur k la notion d'utilité, ce qui est doublement inexact; c'était transformer la valeur, d'un phénomène purement subjectif qu'eJle est, en un phénomène objectif, la faire résider en quelque sorte dans les choses et dans leur nature propre, plutôt que dans l'appréciation do rhommc. lin ' 2
Or, c'est celle-ci qui est la sonrce de la yaleur. La conformité à un désir de Vkomme est le premier fondement de la valeur.
En second lieu, le mot di^utilité implique pour la plupart des hommes l'idée d'un résultat définitivement avantageux pour l'homme. Tout le monde sera d'accord qu'un instrument de travail est utile, qu'une denrée alimentaire, bonne pour la santé, est utile; tandis que, au contraire, beaucoup hésiteront à reconnaître que l'usage exagéré de l'absinthe soit utile, que des jouissances chamelles poussées jusqu'à la débauche et au vice soient utiles. Cependant, l'absinthe, et non seulement le premier verre dans la journée, mais parfois le troisième, quatrième ou cinquième, a de la valeur pour certains individus; les moyens de se procurer certaines jouissances charnelles immorales, excessives et préjudiciables à la santé, ont de la valeur, môme une grande valeur pour certains hommes : c'est que tant Tabsinthe, que ces dernières jouissances, correspondent à un désir d'une grande intensité. Au point de vue de la valeur, peu importe que ce désir soit moral, raisonnable, justifiable, général même; il suffit qu'il existe chez quelques individus, môme chez un seul, pour que la valeur puisse naître. Aussi importe-t-il de ne pas employer en pareil cas le mot d'utilité qui est à double entente.
En le faisant, on risque de tomber dans l'erreur de M. Emile de Laveleye qui paraissait enclin à ne considérer comme richesse ou comme objets ayant une valeur que ceux qui correspondent à un besoin rationnel de l'homme (voir tome !•* de cet ouvrage, page 104); or, c'est là du pur arbitraire.
Étant donné que le germe de la valeur est dans le désir de Vhomme, on peut considérer la valeur comme subjective; on vara plus loin comment^ dans la plupart des cas, s'y joint un élément objectif; mais tfest toujours te subjectif qui domine.
Si la valeur représente ainsi Timportance que nous attachons aux choses, il est une condition générale pour qu'elle se manifeste, c'est que les choses désirées soient en quantité limitée et ne s'offrent pas d'elles-mêmes à nous. Les objets les plus essentiels à la vie ou au bien-être et que la nature nous
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offre spontanément en quantité dépassant de beaucoup nos besoins, sans que nous ayons à nous en occuper ou à y pen- > ser, sont pour nous sans valeur; tel est le cas en général de ; Tair respirable et souvent, dans les pays tempérés et à la campagne, de Teau potable. Ces biens nous étant offerts par la nature qui va en quelque sorte au-devant de nos besoins, audevant môme de nos désirs et les empêche de se former, sont, par cette raison, $im$ valeur acitêelle. Nous ne les désirons pas, nous n'y pensons pas même, parce que nous les possédons naturellement Néanmoins, dans la correspondance de ce bien à un besoin humain, il y a le germe d'une valevr, une sorte de valeur virtuelle et endormie en quelque sorte. Le désir est susceptible de s'éveiller relativement à ces objets, si la nature cesse de noua les préseuter d'elle-même en grande abondance.
La limitation en quantité des objets par rapport à nos besoins est ainsi Vune des conditions de la valeur; c'est ce qui a induit tant d'auteurs à faire résider la valeur dans la rareté. Cela n'est sans doute pas exact, alors même que l'on expliquerait ce mot rareté en disant qu'il ne peut s'entendre que de la rareté relativement à nos besoius et à nos désirs. La valeur est en nous, c'eslrànlire dans l'importance que nous attachons aux choses; mais nous ne sommés portés à attacher de Timportance qu'à celles qui ne se présentent pas d'elles-mêmes h nous et qui ne satisfont pas nos besoins, non seulement sans effort, mais encore sans attention de notre part.
La tâledr bu vsagb et la valeur en éguange. — La taleur
Bf USAGE EST UNE BBS NOTIONS BSSXNTIELLBS DE l'ÉOOINOMIE
pouTiQCiB. — Son boub dans les relations «chaînes. — £xiste-t-il deux catégories de valeurs, ou une seule ? Presque de tout temps oa en a distingué deux. Aristote, paralt-il, avec son habituelle pénétratioB, les a disce^lée0^ Adam Smith fit de
*■ Nous Mapraiitoiu cetie af Armation i lil Maurice Bloék : Les Progrès de ta Science économique, tome 1*', page III. Il se réfère à nn passage de la Politique d 'Aristote, livres l*' et 3, page 30, trad action de Barthélémy Saint-Hilaire.
même, non pas dans les meilleurs termes, mais avec raison au fond. Voici, en effet, comment il s^exprime : « Des choses « qui ont la plus grande valeur en usage n'ont souvent que « peu ou point de valeur en échange ; et, d'autre part, celles « qui ont la plus grande valeur en échange n'ont souvent que « peu ou point de valeur en usage. Il n'y a rien de plus utile « que l'eau, mais elle ne peut presque rien acheter, à peine y « a-t-il moyen de rien avoir en échange. Un diamant, au « contraire, n'a presque aucune valeur quant à l'usage, mais « on trouvera fréquemment à l'échanger contre une très « grande quantité de marchandises H.
Ce passage contient beaucoup d'inexactitudes : Smith y assimile la valeur en usage à l'utilité, ce qui n'est pas exact; c'est k la désirabilité qu'il faudrait la rapporter. Il compare l'eau, en tant que genre, au diamant, semblant mettre le diamant, entant que valeur en échange au-dessus de l'eau, tandis qu'il ne serait pas difficile de prouver que l'humanité paie beaucoup plus pour avoir de l'eau, soit de l'eau potable, soit de l'eau d'irrigation, soit de l'eau comme force motrice ou comme moyen de circulation, soit de l'eau pour tous autres usages, qu'elle ne paie pour la totalité des diamants existants. La comparaison devrait s'établir entre telle ou telle quantité d'eau et tel ou tel diamant de tel poids ou do telle qualité. L'eau, dans nn grand nombre de cas, n'a aucune valeur parce qu'elle s'offre d'ellemême en telle quantité qu'elle prévient nos désirs et ne les laisse môme pas se former et se manifester; mais dans nombre de cas on fait, pour s'en assurer un approvisionnement permanent, des sacrifices, c'est-à-dire qu'on donne une valeur en échange, très supérieure à celle que l'on abandonne pour s'assurer la provision d'assez beaux diamants.
Quoiqu'il en soit de ces inexactitudes, sur lesquelles nous reviendrons, Adam Smith a eu parfaitement raison de distinguer la valeur en usage et la valeur en échange. La plupart des écrivains postérieurs ont abandonné la première et n'ont
» Smith : Richesse des Nations^ livre !•% chapitre IV.
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▼onlu considérer que la seconde Ils aimaient mieux pour la valeur en usage employer le mot d'utilité, Texistence de deux valeurs de conditions différentes, quoique ayant une base commune, leur paraissant prêter à confusion. Ceux qui ne veulent voir que la valeur en échange sont assez disposés à mettre la valeur dans les choses elles-mêmes et à accréditer cette opinion qu'il y a, comme le dit souvent le vulgaire, une <i valeur intrinsèque ». Aucun économiste ne tombe dans cette erreur ;méme ceux qui ontrejetéTexpressiondevaleur d'usage, qui l'ont proscrite comme prêtant à équivoque, reconnaissent que la valeur est subjective, qu'elle dépend de l'esprit de rhomme. Say, l'un de ceux qui ne veulent voir que la valeur en échange, écrit: « Cependant, la valeur est une qualité pu- « rement morale et qui parait dépendre de la volonté fugitive « et changeante des hommes ^ ». L'expression est ici beaucoup trop flottante et peu exacte ; mais, au fond^ Say reconnaît que la valeur dépend soit du sentiment, soit du jugement humain. Bien plus explicite est un écrivain ingénieux, souvent paradoxal, qui veut réduire l'économie politique à la science de réchange, Mac Leod, quand il dit: a Value, like colour and sound, exi$t$ only in the human mind. There is neither colour nor sound, nor value in natw'e, To say a thing is use fui it entirely the resultofa certain State ofmind '; la valeur, comme la couleur et comme le son, existe seulement dans l'esprit de l'homme. Il n'y a ni couleur, ni son^ ni valeur dans la nature. Dire qa*une chose est utile c'est entièrement le résultat d'un certain état d'esprit. » C'est presque la faconde s'exprimer de la nouvelle et célèbre Ëcole autrichienne, qui, ainsi que nous Tavons dit plus haut (voir tome I*** page 79, note i), tend à ne voir dans l'économie politique que de la psychologie appliquée et dans la valeur qu'un état d'âme, Seelenvorgang, ainsi que le dit l'un de ses représentants récents, M. Emile Sax, professeur à TUniversité de Prague.
Tandis que les économistes anglais et français de la pre-
* Court éCÈconomie politique^ tome !•', page 9.
^ Prmcipie» of Economical Philosophie, 2* édition, 321.
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miére partie de ce siècle ne voulaient considérer que la valeur en échange et proscrivaient le terme de valeur en usage, il est advenu que nombre d'écrivains autrichiens et allemands contemporains seraient disposés à abandonner la formule de valeur en échange et à tout ramener à la valeur en usage.
Il y a excès dans Tun et l'autre cas ; les deux valeurs earwtenl réellement, ayant le même fondement qui est la etmformité avec un désir de Phomme, mais s'offrant dans des conditions très différentes qui font qu^il y a le plus haut intérêt à les distinguer.
Il y a une valeur en usage, qui est très distincte de la valeur en échange, antérieure à celle-ci et qui, d'ailleurs, explique seule celle-ci. Si la valeur en usage n'était pas distincte de la valeur en échange et antérieure à elle^ Véehange lui-^méiue serait une opération incompréhensible, un acte indifférent, par conséquent n'ayant aucune raison d'être. On a vu, en effet, que normalement dans l'échange, on troque des valeurs égales ; il en est ainsi toutes les fois qu'il n'y a pas fraude ou contrainte. Or, quel intérêt peut-il y avoir pour chacun des échangistes à troquer des valeurs égales et à se retrouver, après l'acte d'échange, possédant exactement la môme valeur qu'auparavant? L'intérêt n'apparaît pas; l'échange serait ainsi une sorte de tautologie, un acte neutre, laissant chacun des échangistes à leur point de départ. Il n'en est pas ainsi, cependant; chacun des échangistes normalement doit tirer un avantage de l'échange, y gagner d'une certaine façon : cela n'est explicable que par l'existence de la valeur d'usage en dehors môme de la valeur d'échange. Chaque échangiste troque bien une valeur d'échange égale contre une valeur d'échange égale, mais la valeur d'usage qu'a pour lui l'objet qu'il acquiert est supérieure & la valeur d'usage qu'a pour lui l'objet qu'il cède. Quand un homme qui a un grand nombre de chevaux et ne possède pas d'avoine en cède un contre une certaine quantité d'avoine, l'avoine qu'il acquiert a pour lui une valeur d'usage plus grande que le cheval qu'il cède ; réciproquement, celui qui, ayant beaucoup d'avoine et peu ou point de chevaux, cède une certaine quantité de la première denrée pour se procurer
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un cheval juge que, pour lui, ce cheval a une valeur d'usage plus grande que la quantité d'avoine dont il se dessaisit.
Dans chaque échange, aussi bien dans les plus compliqués, dans ceux qui s'effectuent au moyen de la monnaie, que dans celui tout primitif qui vient d'être cité, les deux échangistes troquent bien des valeurs d^échange égales, mais chacun d'eux acquiert ou pense acquérir un objet qui a pour lui une valeur iusage plus grande que nen a pour lui V objet quil cède. Alors rechange a une raison d'être, et régulièrement Véchange, tout en laissant chacun des échangistes dans la même situation au point de vue des valeurs d'échange, doit modifier avantageusement la situation de chacun d'eux au point de vue des valeurs d'usage.
Ce n'est pas seulement au point de vue philosophique que le concept de la valeur en usage, distincte de la valeur en échange et antérieure à elle, est absolument indispensable pour rintelligence de l'échange lui-même, il existe^ en outre, un certain nombre de transactions dans la vie pratique où la valeur en usage joue un grand rôle, indépendamment de la valeur en échange. Nous n'en voulons d'autre preuve que ce qui se passe fréquemment pour les assurances. Vous possédez dans un bien rural un château ou une maison de campagne; ce château ou celte maison n'ont, séparés de tout le terrain qui leur attient, qu'une valeur en échange insignifiante ou très faible. On sait que c'est le cas général pour l'immense majorité des propriétés rurales, du moins de celles qui ne sont pas dans la banlieue ou à proximité des villes; on achète la terre pour son revenu, et la maison d'habitation ne lui communique guère un excédent de valeur que de 10,000 ou 20,000 ou 40,000 francs. Néanmoins, dans la plupart des cas aussi, vous faites assurer cette habitation pour 80,000 ou 100,000 francs ou davantage ; vous ne seriez certainement pas, en ce qui concerne les valeurs en échange, appauvri de cette somme, si l'habitation brûlait. Mais c'est la valeur en usage que vous assurez; sinon la pleine valeur en usage, du moins tout ce que les règles en fait d'assurances vous permettent de mettre ainsi à l'abri. Vous •feriez troublé dans votre vie si cette habitation brûlait; vous
pourriez sans doute, en Tendant la propriété dépourvue de cette construction de maître et en en achetant une autre qui en fût munie, trouver une compensation avec une indemnité bien moindre que celle pour laqfuelle vous vous êtes assuré, mais il faudrait vous déplacer, aller à quelque distance, peut-être à beaucoup de distance ; ce serait pour vous un grand sacrifice moral. Vous préférez vous en mettre à l'abri en payant une prime d'assurance plus élevée, qui vous assure les moyens de réédifier dans les mêmes lieux une habitation à peu près analogue à celle que le feu aura dévorée.
Il en est de même pour le mobilier; vous avez des meubles ayant déjà servi et qui sont loin d'avoir la valeur en échange que vous leur attribuez dans votre police d'assurance. Vous assurez pour 20,000 francs ou pour 30,000 ou pour 40,000 un mobilier qui, mis à l'encan, ne réaliserait pas, selon toutes les vraisemblances, une valeur de la moitié ou du tiers. Mais s'il brûlait, vous ne voudriez pas. remplacer ce mobilier ayant servi par un mobilier d'occasion strictement équivalent. Vous consentez à vous contenter de meubles de famille qui ne sont pas de première fraîcheur, ni complètement à la mode du jour; mais vous ne vous résigneriez pas, s'ils brûlaient, à les remplacer par des meubles d'occasion de même nature. Aussi, dans le contrat d'assurance, vous forcez, autant qu'on vous le permet, l'estimation de ces meubles médiocres, vous dépassez sensiblement la valeur en échange qu'ils peuvent avoir et vous vous rapprochez autant que possible de la valeur en usage.
Ainsi, la valeur en usage, dans un certain nombre d'opérations économiques et financières, notamment dans les assurances, joue un rftle incontestable. Il est donc indispensable de lui maintenir sa place en économie politique.
Il ne Test pas moins de conserver la valeur en échange qui^ dans les phénomènes de la vie sociale^ constitue la manifestation la plus habituelle de la valeur. La valeur en usage est Vimpor^ ' tance qu'une personne attache à la possession d'un objet déterminé; cette valeur représente la quantité d'autres objets qu'une personne serait disposée à abandonner pour l'acquisition de
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t objet précis qu'elle a en vue, La valeur en échange est la faculté qu'a réellement un objet de s'échanger contre une certaine quantité d'autres objets. La valeur en usage est uniquement subjective, la valeur en échange comporte le concours d'au moins deux volontéSj et elle renferme en général un élément objectif, dont il sera question plus loin.
La valeur existe non seulement pour une société ou pour un groupe d'individus, mais même pour un individu isolé. Robinson, qui est le type de Thomme séquestré de tout contact avec ses semblables et ayant une exploitation, une. économie urirthschaft, comme disent les Allemands, absolument autonome^ n'était pas étranger à Tidée de valeur. Celle-ci se présentait à chaque instant à son esprit. Il comparait ses besoins et ses désirs entre eux et jugeait auquel, avec son activité nécessairement limitée, il devait donner la priorité; il rapprochait aussi les divers moyens de satisfaire celui de ses besoins ou de ses désirs qu'il considérait comme le plus urgent, et il se prononçait sur le choix de ces moyens. Ainsi la valeur en usage existait pleinement pour lui et déterminait tous ses actes; on pouvait même dire qu'il y avait presque, même chez cet homme isolé, un germe de la valeur en échange. Supposons quMl fût dans une barque trop chargée et obligé de jeter du lest, par conséquent de comparer entre eux les divers objets de sa cargaison afin de sacrifier celui dont la perte lui serait le DQioins sensible, on peut dire qu'il achetait, en quelque sorte, la conservation des objets qu'il gardait par la perte de ceux qu'il jetait à la mer.
Le jugement ou tout au moins le sentiment de la valeur est à la racine de toute l'activité économique de l'homme. La valeur en usage est le but que Von poursuit; la valeur en échange est le moyen dont on se sei^t,
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OU SUR DES EXEMPLAIRES DÉTERMINÉS. — La valcur est un ordre de préférence, une sorte de classement que Vhomme établit entre les différents objets avec lesquels il est en rapport et auxquels il
attache de V importance. Chaque individu décide qu*il aime mieux telle quantité d'objets que telle quantité d'autres. La valeur est donc un rapport de proportion que Ton établit entre des objets ou des jouissances d'une nature et des objets ou des jouissances d'une autre nature. Elle n'a par conséquent rien d'absolu ; elle est une simple relation. Il n'y a pas de valeur en soi; il n'y a de valeur que d'un objet par rapport à d'autres. Toute valeur implique une comparaison.
Il est important de remarquer ici que cette comparaison porte toujours sur des objets déterminés^ qui sont acquis ou dont racquisition est recherchée, sur des quantités distinctes en un mot, non sur des choses considérées dans leur universalité et comme genre.
Adam Smith, dans le passage cité plus haut (page isO), dit que l'eau vaut moins que le diamant; un autre dira que l'or vaut mieux que le fer, et les esprits superficiels reprocheront à rhumanité ou à l'ordre social un classement qui leur paraît contraire à tout bon sens.
Ces façons de parler : l'or vaut plus que le fer, l'eau vaut moins que le diamant, peuvent, sans doute, n'avoir aucun inconvénient dans le langage courant ;on entend bien que Ton veut dire qu'un kilogramme d'or vaut plus qu'un kilogramme de fer, et qu'un diamant vaut plus qu'un verre d'eau ou qu'une tonne d'eau. Si intelligibles qu'elles soient, ces locutions vulgaires n'en sont pas moins inexactes.
Jamais le genre humain, ni aucun homme en particulier, n'a, en établissant les valeurs, entendu comparer la généralité de l'eau existant dans l'univers à la généralité des diamants qui s'y trouvent, ni la généralité du fer qui est dans la planète à la généralité de l'or qu'on en peut extraire. Ce ne sont pas ces choses considérées comme genres, l'or, le fer, Teau, le diamant, qui sont l'objet de ces déterminations prenant la manifestation de valeur. Ce sont les parties de ces choses : telle quantité d'or ou telle quantité de fer dans l'état présent d'approvisionnement de tel marché en Tune et l'autre de ces denrées; de même telle quantité d'eau et tel diamant, toujours
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dans Tétai présent d'âpprovisionuement de Vuxx et de Tautro» objet.
Quand on dit que le blé vaut 16 ou 17 francs le quintal, cela si^ifie simplement que les quantités de blé qui se sont offertes sur le marché ou celles dont on prévoit ToCfre, les stocksen \me, comme on dit en langage commercial, se sont Tendus ou ont de grandes probabilités de se vendre 16 à 17 francs ; mais il n'en faut pas conclure le moins du monde que le blé en soi, quelle que soit la quantité qu'on en peut avoir et dont on voudrait nécessairement se défaire, se vendrait à ce cours, ni même à un cours approchant ; pas plus que Ton ne pourrait conclure, d'autre part, que cette quantité de blé restant identique, si le nombre des acheteurs devenait soudain très considérable et leur besoin très pressant le blé ne se vendrait toujours que 16 à 17 francs *.
Getie distinction est essentielle ; la valeur porte toujours sur des objets précis, sur des quantités connues soit d'une façon exacte, soit approximativement, de ces objets, non sur Tuniversalité des objets d'une certaine nature qui peut ou qui pourra exister dans le temps ou dans Tespace. Ce ne sont pas les genres eux-mémeê que Von compare et que Von classe dans la valeur ; ce sont les quantités de chaque genre à un moment déterminé dans le temps et à un point déterminé dans V espace.
Sans doute, il peut arriver qu'un homme n'aimant nullement le vin préfère une quantité quelconque d'un autre objet à la quantité même lapins grande de vin. Encore la valeur en échange dont jouit en général le vin, parce qu'il est l'objet de la recherche de beaucoup d'hommes, viendrait-elle tempérer l'exclusivisme du jugement particulier dont nous parlons. L*homme, même n'aimant pas le vin, pourrait en accepter en échange parce qu'il aurait une très grande probabilité de s'en défaire contre des objets qui seraient conformes à ses désirs.
' On dira quHei nous nous écartons un peu du phénomène de la valeur •t que nous considérons le prix, ce qui est un phénomène distinct, comme \on le Terra plus loin. Cela est vrai, mais ces évaluations en fran<7s ne figurent ici que pour préciser lldée.
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Jamais il n*esi entré dans Tesprii de Thumanité ou d*aa* cun homme d'assigner à Teau, en tant que genre ou universalité, une valeur moindre qu'au diamant, ou au fer en tant que genre une valeur moindre qu'à Tor; le rapport qui existe entre ces objets est un rapport d'une quantité de l'un à une quantité de Fautre, dans Tétat présent de chacun de ces objets pour la satisfaction des besoins auxquels ils cor* respondent.
C'est l'économiste anglais Jevons, qui parait avoir été le premier à faire ressortir que la valeur doit s'entendre ainsi de quantités déterminées des choses et non des choses dans leur universalité et en tant que genre. Jevons lui-même a tiré de cette remarque des observations curieuses et importantes ; l'Ëcole économique autrichienne, venant après lui et, sinon s'inspirant de lui, du moins se rencontrant avec lui, a applique encore à l'étude de ce phénomène une analyse plus prolongée et plus minutieuse et en fait l'objet de développements ingénieux, de conclusions intéressantes.
Influence sur la valeur de la loi de satiabiuté des besoins
ET DE la loi de variété. — Le DEGRÉ FINAL d'UTILITÉ ET LA VALEUR
DÉCROISSANTE. — Toutes Ics quantités d'un même objet n*ont pas la même valeur en usage pour l'homme qui les possède ou qui les désire. Jevons ne semble appliquer cette remarque qu'aux marchandises qui sont très divisibles et homogènes, ce que les Allemands appellent des matières collectives, c'est-à-dire celles dont chaque partie constitue une utilité complète, comme l'eau, le blé, la farine, etc. On nomme aussi ces objets en langage juridique choses fongibles, en ce sens que telle partie peut sans inconvénient être substituée à telle autre, qu'on peut diviser le tout en parties et reconstituer le tout avec les parties sans détérioration, ni perte sensible. Mais l'observation de Jevons s'étend, comme nous le verrons, à toutes les autres marchandises quelles qu'elles soient. L'économiste anglais pose ce principe que « le degré de l'utilité varie avec la quantité de la marchandise, et, enfin de compte, décroît quand la quantité augmente : ihe degree of utility varies ivith ihe quaniity of
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cammodity and tUtimately decreases as that quantity increûses. Nulle remarque n'est plus exacte ni plus importante.
Bien des illustrations en ont été faites. Les rewieunste$ amé* ricains, notamment, s*y sont complu avec profusion ^ Supposons un homme dans un désert, accablé de faim, manquant de tout aliment ; une caravane se présente. Le premier pain qu^on lui offre a pour lui une valeur énorme, le second en a une déjà moindre, et la valeur s'amoindrit ainsi à chaque pain successif. Il arrive même un moment où, quand il est suffisamment approvisionné pour avoir la parfaite certitude d'atteindre le but de son voyage sans souffrir de la faim, tout nouveau pain qu'on lui offre n'aura plus pour lui aucune valeur en usage et si, sur son parcours, il n'a aucune chance de rencontrer des gens ayant besoin de pain, ces nouvelles quantités de pain dont on voudrait le charger, non seulement n'auraient pour lui aucune valeur en usage, mais n'auraient d'autre part aucune valeur en échange. Aussi, cet homme sera-t-il disposé à faire un très grand sacrifice pour acquérir le premier pain, un grand sacrifice encore pour le second et, peut-être, un moindre pour le troisième et ainsi de suite jusqu'à un moment où il ne voudra plus rien donner pour une nouvelle quantité de pain. Voilà ce qui en est pour la valeur en usage ; mais comme la valeur en usage, ainsi qu'on le verra plus loin, détermine le maximum que peut atteindre la valeur en échange, il s'en suit que cette dernière se ressent aussi de cette même loi.
Cette théorie est celle du degré final d'utilité, final degree of uiUity^ de chaque unité de marchandise destinée à la satisfaction d^un besoin déterminé. On comprend aisément, avec elle, que, quand la production d'une denrée utile ou agréable à l'homme se restreint, la valeur de chaque unité en augmente dans une
1 Dans les AnnaU of 0ie American Academy of PoKlical and Social Setence^ on trooTe des séries indéfinies d'articles sur la théorie autrichienne de la Yalenr qui n'est, en définitive, que le déyeloppement et reztension, jnsqa'à nn excès peut-être de raffinement et de subtilité, de la théorie de Je vous.
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proportion infiniment plus grande que la proportion de la réduction de la. marchandise offerte; et que d'autre part, ffuand la production d'une marehandîse s'accroît très au delà de la quantité normalement consommée, la râleur de chaque unité décrott dans une proportion beaucoup plus forte que la proportion de Taccroissement de la production de la dite marchandise.
Au lieu de Thypothèse d'un voyageur manquant de pain, on peut prendre celle d'un homme égaré dans ces contrées africaines qu'on a appelées « le pays de la soif ». Combien ne donnerait-il pas pour le premier verre d'eau? Il donnerait déjà moins pour le second, encore moins pour le troisième et, quand il serait chargé d'eau de façon à avoir la certitude de pouvoir atteindre sans souffrance un nouveau puits, il ne voudrait plus faire aucun sacrifice pour une quantité supplémentaire.
Le cas typique nous est offert par l'Écriture : c'est Ësaii, sacrifiant tous les avantages de son droit d'atnesse pour un plat de lentilles; en supposant que ce plat fût copieux, de façon à l'avoir à peu près rassasié, Jacob eût pu lui offrir un second plat, soit de lentilles, soit de tout autre aliment, qu'Ësaû, malgré son imprévoyance, n'eût consenti, sans doute, nour l'avoir, à aucun sacrifice important.
Ces exemples sont pris parmi les plus firappants ; mais oa en peut faire l'application à toutes les richesses sans exception. Jevons a raison de dire : « Il n'y a pas de bien que nous oon- « tinuions à dédirer avec la môme force, quelle que soit la tt quantité qaenous en possédions déjà. Tous nos appétits se. « trouvent plus ou moins tôt satisfaits à satiété, ce qui veut « dire que nous en avons asses et que le surcroît serait san» « utilité pour nous ».
Ce n'est pas, en effet, au seul besoin d'aliments, c'est à toua les besoins humains, sans aucune exception, qua s'applique cette loi de l'utilité décroissante des objets destinés à les satis» faire au delà d'une certaine limita Examinons ainsi le besoin de vêtements, le besoin de logement, le besoin d'omemenl*
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Un homme est dans la nécessité de se procurer certains véte- *inents pour se préserver du froid ou du chaud et des variations delà température. Quand ce besoin est amplement satisfait, la 'Tanilé s y joint et recherche dans Thabillement une certaine élégance ; mais il arrive un moment pour la plupart des hommes où, suivant leur condition, une fois qu'ils se sont assuré un certain nombre de vêtements pour répondre aux nécessités physiques, aux exigences de la mode ou aux impulsions de la vanité, toute nouvelle accumulation de vêtements perd toute valeur à leurs yeux. Un homme, suivant sa situation et ses goûts, aura trois ou quatre paires de chaussures, ou une demidouzaine, ou une douzaine même, rarement plus. En tout c^as, chacun jugea extravagant le roi Auguste de Pologne qui en avait des centaines ou des milliers. Or, il est bien clair que à chacun la première ou les deux premières paires de chauscmres apparaîtront comme plus nécessaires et plus utiles que les deux ou trois suivantes et surtout que les deux ou trois paires qui viendront ensuite et que celles qui pourraient suivre. Dans la pratique on ne s'aperçoit pas, dans les circonstances normales, que les diverses quantités de marchandises offertes ont ainsi une valeur décroissante ; la raison en est que le marché est d'ordinaire approvisionné en proportion, d*une façon approximative, des besoins connus; mais, dès que Toifre dépasse d'une façon sensible ce qui correspond à la satisfaction de ces besoins, la baisse se produit toujours et parfois dans des proportions énormes.
Il n'en va pas autrement pour le logement, et c'est la raison des crises immobilières qui sont si fréquentes en tout pays. Un homme a besoin d'être logé, d'abord pour se mettre à Tabri des intempéries, ensuite pour avoir un certain confortable dans les dârvers actes de son existence, enfin pour jouir d'une certaine élégance et se donner un certain luxe. L'étendue de ce besoia est très variable suivant les conditions, les fortunes, les habitudes. En général, presque tous les hommes entreverraient avec plaisir quelque accroissement de leur logement et seraient disposés peut-être à quelque sacrifice
pour se le procurer ; rhomme aux moyens exigus, qui n'a qu deux pièces, serait bien aise d'en avoir trois ou quatre ; celui qui en a quatre ne demanderait pas mieux que d'en avoir cinq ou six ; celui qui en a dix y en ajouterait volontiers deux ou trois. De même, chacun des hommes dont nous parlons ou du moins beaucoup d'entre eux verraient avec plaisir que les pièces de leur logement fussent un peu plus amples et un peu plus élevées. Pour l'obtenir, ils seraient disposés, si leurs autres besoins sont assez bien pourvus et qu'ils en aient les moyens, à faire quelque sacrifice. Biais il arrive toujours un moment où, pour chacune de ces catégories d'hommes, tcut nouvel accroissement de leur demeure n'a plus qu^une valeur décroissante, et un autre moment où cet accroissement n'a plus pour eux aucune valeur, un moment même où tout accroissement nouveau provoquera de leur part, non seule ment de rindifférence, mais une sorte de dégoût, de répulsion, en leur causant de l'embarras et de la gène. Toutes les crises inmiobilières viennent de ce qu'on a perdu de vue cette loi de la valeur décroissante des objets destinés à un besoin déterminé au delà d'un certain degré de satisfaction de ce besoin.
Il n'en va pas autrement pour les consommations plus raffinées et se rattachant moins aux nécessités physiques, quoique pour ce genre de consommations la limite de la satiété soit souvent plus reculée. Voici un homme riche qui fait une collection de tableaux ; quand il en aura acheté un certain nombre, qu'il aura garni les principales pièces de son habitation, il sentira en général (il peut y avoir sans doute quelques exceptions) son goût s'émousser , il n'aura plus autant d'ardeur pour accroître sa galerie, il sera disposé à de moindres sacrifices pour l'augmenter ou l'enrichir au delà d'un certain point. Il se peut qu'il aime à avoir un tableau d'un maître renommé ; pour que celui-ci soit représenté dans sa collection, il fera un sacrifice considérable; pour un deuxième ou troisième tableau du même mattrc, il fera encore des sacrifices; il advient souvent, au contraire, qu'un quatrième, un cinquième
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OU lin sixième tableau du môme auteur, le laisse froid et inditTércnt, quoique ces nouveaux exemplaires soient aussi parfaits que ceux qu'il possède. On objectera peut-être que certains amateurs attachent, au contraire, une importance croissante à acheter un nouveau tableau d'un peintre dont ils ont déjà un très grand nombre d'oeuvres, parce qu'ils désirent avoir la totalité ou le plus grand nombre possible des tableaux de ce peintre, et que poussés par cette idée ils donneront peutêtre une valeur plus grande aux derniers tableaux qu'ils achèteront de ce maître qu'aux premiers qu'ils avaient acquis, quoique les uns et les autres soient de même qualité. Ce cas aussi peut se rencontrer, mais il concerne une classe spéciale de valeurs, celledes objets qui,réunis,ontplusde valeur qu'ils n^enonttous séparément ; la valeur collective des objets estici supérieure à Taddition de leur valeur isolée ; c'est le cas de certaines collections ; quoique tous les articles qui les composent soient indépendants les uns des autres, ils ont parfois tous réunis, et en tant que formant un tout qui se complète, une plus grande valeur que celle qu'ils auraient tous dispersés Ce cas spécial n'est nullement en contradiction avec ceux que nous citons plus haut.
La loi de la décroissance de la valeur des objets destinés à la satisfaction d'un besoin ou d'un désir au delà d'une certaine quantité déterminée est la conséquence de la loi plus générale de la satiabilité, à une limite variable, d'ailleurs, de chaque besoin humain. Cette loi, d'autre part, se rattache à une autre que l'économiste anglais Senior a appelée la loideva^ -i^/^J L'homnve est hanté par une quantité infinie de besoins et de désirs qui se disputent la priorité les uns aux autres ; nous avons parlé plus haut (voir tonie I", pages 112 et 662) de ce combat incessant que les diverses natures de besoins et de dé* sirs se livrent dans le cœur de l'homme. Nous avons dénommé loi de subsiilulion des besoins les uns aux autres ce phénomène d'un bosoin qui est éliminé en quelque sorte par un aulre, quand il a reçu un pi«»mier degré de satisfaction ou quand il coûte trop cher à satisfaire Toute l'économie politique et toute m. 3
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la production sociale reposent sur ces principes. Depuis longtemps les économistes en avaient Tintuilion, mais d'une façon vague; c'est à Jevons que revient le mérite et Thonneur de leur avoir donné quelque précision.
La valeur limite. — La tuéorie de la moindre jouissance. —
Le CLASSEMENT DES BESOINS SUIVANT LEUR DEGRÉ D'IMPORTANCE KT LE DEGRÉ DE SATISFACTION QU'iLS ONT REÇU. — La SUBSTITUTION DES BESOINS ENTRE EUX AUX DIVERS DEGRÉS DE SATISFACTION. — La
théorie si ingénieuse et si vraie de Jevons a été développée par TEcole autrichienne qui a réussi à la propager et à Taceréditer définitivement. A cette idée de « l'utilité finale» di(Té* rente de chaque partie d'une quantité d'objets divisibles, cet école a ajouté diverses précisions, notamment celle de la valeur limite, Grenzwerth, 11 arrive un moment où, la satiété commençant à se faire sentir, la valeur d'un objet a atteint le point culminant et toute nouvelle offre imprime à cet objet ane valeur décroissante. Certes, tous les ^ens d'alTairos s^élaiont depuis longtemps avisés empiriquement do ce pliéuamène ; il n'était pas inutile, toutefois, qu'il trouvât une formule scientifique ; il acquiert ainsi beaucoup plus dé netteté et, dans la pratique même, les fluctuations diverses de la valeur en sont très éclairées.
Cb ne sont pas seulement les quantités surabondantes de l'article ainsi offert au delà du point où Ton commence à approcher de la satiété qui subissent cette loi de la valnur décroissante, c'est tout l'ensemble des quantités de cet article. En effet, en vertu d'une formule de Jovons à laquelle on a donné parfois le nom de loi d'indifférence ^ le consomma* teur, quoique une première quantité de blé, par exemple, lui soit plus utile qu'une quantité supplémentaire, n'a pas de raison de donner une plus forte valeur en échange de la première quand le marché est surabondamment approvisionné et que les possesseurs de celte marchandise surabondante tiennent absolument à s'en défaire. Ainsi, toutes les quantités d'un même objet, dont les parties sont supposées de même qualité, et qui se trouve offert au delà du point où le sentiment de la
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«attelé commence à se faire sentir, même celles qui sont indispensables Mux besoins essentiels, subissent une diminution de valeur ; mais ceci se rattache à la question du débat entre les deux échangistes, en ce qui concerne la valeur d'échange, et nous en parlerons plus loin.
En dehors de Tintroduction dans la science de cotte expression valeur limite, Grenzwertk^ de la notion que chaque objet, suivant les quantités produites et leurs relations avec les divers ordres de besoin, a une valeur en quelque sorte culminante, puis une valeur décroissante, TEcole autrichienne, par renseignement de M. Charles Menger, a encore trouvé une aatre formule, celle que Tauteur a appelée théorie de la moindre jouissance. Prenons un cultivateur qui récolte cent hectolitres de blé , chacun de ces cent hectolitres n'a pas pour lui la même valeur en usage : une partie de ce blé lui est nécessaire pour le faire vivre lui et sa famille, une antre partie pour la semence, une autre pour entretenir les gens qui l'aident, une quatrième pour faire de Teau-de- TîeoQ de la bière, une cinquième pour engraisser des animaux, nne sixième pour mettre en réserve à titre de pré- Toyance, une septième, une huitième, une neuvième et une dixième pour des emplois divers, correspondant à des besoins moins essentiels, y compris ses distractions et amusetnents auxquels il pourvoit par l'échange. En supposant que les quantités correspondant à chacun de ces dix emplois, dont nous n'avons précisé que six, soient strictement égales, c'est-à- <lire de dix hectolitres chacune, il est clair que les dernières séries de dix hectolitres chaque n'auront pas pour lui autant do yaleur que les premières séries qui correspondent à des besoins dont la satisfaction est tout à fait inflispensable.il en résulte que chacune de ces séries de quantités de blé aura une valeur qui correspondra, pour le cultivateur, à la jouissance que celui-ci pourra se procurer avec elle. Les principaux besoins étant satisfaits avec les premières quantités qu'il ^rdera, il en résulte qu'il n'estimera la série dont il se démunit qu'au prix de la jouissance moindre qu'elle lui aurait
procurée. Cette théorie, sous une forme très subtile, revient à la vieille distinction vague entre le superflu et le nécessaire.
Cela ne veut certes pas dire que, dans la pratique, les prix de ces diverses quantités de blé seront nécessairement inégales ; nous parlons ici de la valeur considérée sous l'un de ses deux aspects, la valeur en usage. Si le marché est surabondamment approvisionné, c'est-à-dire au delà de ce qui est relatif aux besoins urgents et très distants encore de la satiété, il est clair que le cultivateur en question aura beau faire les raisonnements qui précèdent, il ne pourra amener le consommateur ou l'acheteur à lui acheter telle quantité de blé plus cher que l'autre. En vertu de la loi d'indifférence dont nous avons parlé plus haut, Tacheteur ne fait aucune distinction entre les divers usages dont la quantité offerte peut être pour le producteur ; mais celui-ci la fait en ce qui le concerne, et il éprouvera» en général, beaucoup plus de répugnance à se défaire, dans l'exemple ci-dessus, des premières séries de quantités de blé qui correspondent à ses besoins essentiels qu'aux quantités surérogatoires qui correspondent à ses besoins secondaires ; il ne sera amené à se défaire des premières que moyennant une contrepartie ou contrevaleur qui lui paraîtra abondante, ou bien encore par la nécessité inéluctable où il se trouvera placé d effectuer des réalisations. Comme l'ensemble des producteurs est plus ou moins dans une semblable situation, il en résulte que cette plus grande valeur en usage qu'ont certaines quantités d'un produit déterminé pour le possesseur ou le producteur, finit par avoir une certaine influence sur la valeur en échange elle-même, en limitant les quantités offertes. La théorie^ un peu subtile, de « la moindre jouissance » de Menger a donc Une portée non seulement scientifique, mais pratique : elle aide à comprendre, mieux qu'on ne le faisait, les fluctuations si fréquentes des valeurs.
On pourrait, si Ton veut, prendre d'autres illustrations. Voici un liotimio aisé, sans avoir une très grande opulence, qui possède cinq à six belles tapisseries d*une qualité égale;
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une d'elles décore son antichambre ou son salon, une autre sa salle à manger, une troisième son escalier; les doux ou ti'ois autres sont sans emploi ou bien ornent des pièces peu occupées et où presque personne n'a accès. Il est probable que cet homme sera disposé à se défaire de ces deux ou trois dernières s'il en trouve une contrevaleur convenable ; il sera d'autant moins exigeant pour cette contrevaleur que ces deux ou trois tapisseries lui procurent une « moindre jouissance » que celles qui sont dans les pièces d'apparat ou dans les pièces où. Ton se réunit souvent. Je suppose qu'il se soit défait de ces deux ou trois tapisseries, et qu'on vienne lui demander ensuite celle qui décore son escalier, puis celle qui décore sa salle à manger, et enfin, celle qui orne son salon, si cet homme est aisé, ce que nous supposons, il éprouvera plus de difficulté à s'en défaire et exigera une contrevaleur plus grande, parce que chacune de ces tapisseries, tout en étant exactement de semblable qualité, lui procure une jouissance supérieure à celle qui lui venait des autres tapisseries, absolument équivalentes, mais qui n'ornaient que des pièces de moindre importance. De même, si nous prenons un amateur de tableaux, il possède trois ou quatre œuvres d'un peintre célèbre, œuvres que nous supposons égales, il sera peut-être disposé à se défaire de l'une, peut-être même d'une seconde ; il éprouvera plus de répugnance à se défaire de la troisième et surtout de la dernière, parce qu'alors il n'aurait plus aucun exemplaire de ce maître. Les quatre objets sont supposés égaux comme qualité ; cependant l'amateur, quand U se sera défait d'un ou de deux, voudra, en général, s'il est aisé, une contrevaleur supérieure pour chacun des deux der-* nîers, surtout pour le dernier, parce que le premier, le second, même le troisième, quoiqu'ils fussent exactement de même qualité, par hypothèse, que le dernier, représentaient chacun pour lui une moindre jouissance que l'exemplaire unique qui lui restera.
Nous pourrions faire foisonner les exemples : l'on voit assez nettement, par les deux qui précèdent, comment cette
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théorie de la moindre jouissance influant sur la valeur en usage, trouve aussi une certaine répercussion, ainsi qu'il était naturel, sur la valeur en échange.
En parlant d*un phénomène très important que nous croyons avoir particulièrement élucidé (voir plus haut, tome I", pages 112 et 662), nous avons décrit ce que Ton appelle quelquefois loi de substitution, substitution des besoins tes uns aux autres et également des désirs entre eux, ainsi que des marchandises entre elles. Ce phénomène est un des plus importants de Téconomie politique; or, on l'oublie constamment, aussi bien les hommes pratiques et les gens d'afTaires que ceux qui raisonnent ou légifèrent sur le monopole, les larifs, etc.
Les besoins et les désirs les plus dioers sont sans cesse en lutte dans le cœur de l'homme; suivant le degré d'urgence de chaque fraction de besoin, si nous pouvons ainsi parler, et le degré de facilité ou de difficulté de le satisfaire, Vhomme donne la préférence à l'une ou à l'autre de ces fractions de besoins dioers
S'inspirant d'une idée de ce genre, M Charles» Moij^oi . pour élucider Tinlluence que cette concurrence des bc&Miii6 cl «les désirs dans le cœur de Thomme exerce sur la valeur, i «Iressé un tableau oii il cherche à classer non seulement lesdiver? besoins entre eux, mais, ce qui est très important les divers degrés de salibfactioii dont ces besoins sont susceptibles et les interversions qui, à chacun de ces degrés, se produisent dans Tordre de ces besoins divers. Il ne s'agit là, bien entendu, que d'un classement tout conj^xtural, qui n'a aucune prétention à la précision, et qui ue sert que d'illuslraticn. Nous pouvons nous arrêter, comme exemple, au tableau suivant :
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Les besoins humains sont ainsi classés dans ce tableau qui, nous le répétons, n*est que conjectural et pour servir d'illustration : alimentation, vêtement, logement, tabac ou liqueurs ou friandises, parure, distractions et théâtre, voyages, sport, réceptions, objets de grand luxe. Les chiffres romains du tableau indiquent chacun de ces différents besoins, et les chiffres arabes les divers degrés de satisfaction de chacun d*eux. Nous supposons, ce qui ne s'écarte pas de la vérité, au moins pour les premiers, que Talimentation est le principal de nos besoins, le plus urgent en tout cas, puis le vêtement, ensuite le logement et successivement chacun des autres indiqués. Gela ne veut pas dire que l'homme donnera toujours la préférence au besoin de manger sur le besoin de se vêtir, ou eelui de se loger ou celui de se distraire. Non, quand il aura donné une certaine satisfaction au besoin de manger, celui de se vélir deviendra bientôt aussi fort et même plus fort, puis . celui d ' se loger et successivement les autres. En exprimant par dix chiffres diffc^r^nts les divers degrés de Palimentation en quantité ou qualité, quand l'homme aura satisfait le premier de ces degrés d'alimentation, le besoin de vêtement de-
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viendra aussi fort que celui d'une nourriture ultérieure; quand il aura satisfait les cinq degrés les plus élevés, c'est-à-dire les plus puissants ou les plus forts de Talimentation, alors non seulement le besoin d'un degré nouveau de nourriture en quantité ou qualité sera primé par divers degrés du besoin de vêtement, divers degrés du besoin de logement, divers degrés du besoin de tabac ou de liqueurs ou de friandises proprement dites, mais il le sera encore par le premier degré du besoin de parure. Quand il aura satisfait les neuf degrés les plus essentiels du besoin de nourriture, tout besoin nouveau de ce genre en quantité ou en qualité sera primé par huit degrés du besoin de vêtement, sept degrés du besoin de logement, six degrés du besoin de tabac, liqueurs ou friandises, cinq degrés du besoin de parure, quatre degrés du besoin de distractions ou théâtre, trois degrés du besoin de voyage, deux degrés du besoin de réceptions, et se trouvera en équilibre avec le besoin d'objets de grand luxe.
Ceci sert d'illustration à cette loi que nous avons nommée: loi de substitution des besoins entre eux, des désirs entre eux, des marchandises entre elles (tome 1", pages 112 et 66:2). A chaque degré de satisfaction d^un besoin, les autres besoins concur rents sont en quelque sorte renforcés et acquièrent la prédominance ou s'en approchent. A chaque degré de satisfaction d'un besoin ou d*un désir, il se produit ainsi une interversion dans le classement de l'excédant restant de ce besoin ou de ce désir relativement à certains besoins ou certains désirs concurrents et antérieurement subordonnés aux premiers,
Le tableau que nous avons dressé à titre d'indication peut naturellement être modifié suivant les convenances, les habitudes, les goûts, les défauts et les vices des individus. Certains, pleins de vanité ou de frivolité, dès qu'ils auront satisfait de la manière la plus sommaire le besoin de nourriture, s'arrôtanl ainsi au premier ou au second degré de satisfaction à ce sujet, donneront ensuite le pas au besoin de parure ou à cejui de sport, mais bien loin d'infirmer la théorie que nous venons d exposer, ces cas spéciaux la confirment.
CO!VSÉQUEN€ES PRATIQUES RÉSULTANT DE LA THÉORIE DELA VALEUR
DÉCROISSANTE. — On Comprend ainsi que la valeur d'un produit soit susceptible de décroître considérablement, dès que Fabondance de ce produit dépasse ce qui correspond aux degrés les plus essentiels de la satisfaction d'un besoin ; que, au contraire, la valeur de ce même produit soit susceptible de s'accroître dans d'énormes proportions, quand la limitation de ce produit fait que les besoins les plus essentiels auxquels il correspond sont exposés à n'être pas satisfaits.
Voici, par exemple, une source qui passe auprès d'un village et qui débite quelques milliers d'hectolitres par jour, alors que les habitants n'ont besoin que de 500 hectolitres. Dans ces conditions, l'eau n'a aucune valeur prise à la source, et dans le village elle n'a que la valeur de la peine qui a consisté à l'aller chercher.
Si, par un accident de terrain, la source se perd en partie et qu'elle ne fournisse plus que 450 hectolitres et qu'il soit impossible de s'en procurer d'autre, elle acquiert de la valeur ; si le débit descend à 400 ou à 300, sa valeur s'accroît en général beaucoup plus que proportionnellement à la réduction de la quantité, en raison de l'intensité même du besoin qui reste à satisfaire et qui est supérieure à une partie des besoins qui étaient satisfaits avec les cinquante ou les cent derniers hectolitres sur les 500.
Cette notion de la valeur culminante et de la valeur décroissante n'était certainement pas inconnue autrefois ^ Tous les hommes pratiques en avaient le sentiment vague. Certains calculateurs s'étaient même ingéniés à trouver une formule pour exprimer cette loi dans quelques cas spécialement importants. Gregory King, se fondant sur les observations du prix du blc en Angleterre, il y a deux siècles, avait dressé une table de cor-
' Outre Jevonset Menger, on peut citer comme ayant eu qaelque intuition de cette théorie presque au même moment, Téconomiste allemand Gossen, en 1854, Féconomiste anglais Richard Jennings {Saturai Eléments of Poliliral Economy, Londres 1855) auquel Jevons rend hommage, plus antérieurement encore un ingénieur français, Dupin.
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respondance des prix avec les variations des quantités, et il trouvait, par exemple, que si la récolte diminuait de moitié sur ce qu'on considérait comme une récolte normale le prix du quarterûe blé (environ 290 litres) quintuplait. Ces calculs ne peuvent être que tout à fait empiriques et les correspondances des prix ou des valeurs aux quantités offertes de chaque objet varient dans des proportions on ne peut plus diverses suivant les circonstances.
La première conséquence pratique de la théorie de la valeur décroissante au delà d'un certain dogré de satisfaction, c'est que, quand la production d'un obj<.4 augmente soudain sensiblement, il faut que la valeur en baisse dans une proportion très appréciable, et que si r accroissement soudain des quantités offertes est vraiment très, considérable, il faut trouver pour cet objet de nouvelles couches de consommateurs ou de nouveaux emphis, sinon la baisse peut devenir effroyable. Si, par exemple, la consommation moyenne du vin en France monte à une cinquantaine de millions •i'hectolitres et que les quantités olTortes 8*élèvent une année à 55 ou à 60 millions, à plus forte raison à 70, la baisse de valeur de Tobjet peut prendre des propor* lions colossales, à moins qu'on ne réussisse à trouver de nouvelles couches de consommateurs. Beaucoup de gens, en efifet, dans l'hypothèse d'une consommation de 50 millions d'hectolitres pour tout le pays, ont leur besoin de vin pleinement satisfait; quand même la valeur en baisserait, ils n'en boiraient pas une bouteille de plus par semame, et toute récouoinie qu'ils feraient sur la satisfaction de ce besoin, ils remploieraient à la satisfaction d'autres besoins jusque-là négligés. Une autre catégorie de gens, sans avoir leur besoin de vin absolument pourvu avec une consommation pour toute la France de 50 millions d'hectolitres, ne sont disposés à étendre que dans une mesure restreinte cette consommation môme avec une valeur décroissante. Il faut donc, quand Texcédent soudain de la quantité produite est énorme, trouver de nouvelles couches de consommateurs ou de nouveaux emplois de la denrée, habituer des gens qui ne buvaient oas de vin du tout
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àen boire, d'autres qui nVn fa saiont qu'un usage exception- D»^l à en faire un usage habituel. On peut rencontrer ces coocliss de nouv aux acheteurs, mais il faut en géiiénil du te uns ; (le là vient que ^augmentation soudaine et connidrrahle tun produit déprime, en général^ sa valeur dans une proportion beaucoup plus forte ve cfille de la quantité produite.
Sans doute, il n*en est pas toujours ainsi : la valeur d'un produit peut être telle qu'elle ne permette de satisfaire que 1 s b< soit 8 les plus essentiels et si, par des circonstance» que Ton verra plus loin, cette valeur arrive à diminuer de moitié, par exemple, il peut advenir qu'une foule de besoins 8-ioiidaires jusque-là négligés ou insuffisamment pourvus cons'ituent pour cet objet une demande nouvelle très accrue, de sorte que la quantité en puisse doubler ou tripler sans que la valeur en diutinue dans une proportion correspondante. (Test ce qui s'est manifesté Icrsque l'on a réduit certains tarifs de transport ou d'impôts qui étaient tellement hauts que très peu de per^onne8 pouvaient satisfaire le besoin qu'elles avaient de Tobjet ainsi tarifé ou taxé.
Une antre conséquonce de la valeur décroissante au delà d'un certain degré de satisfaction, c'est que toute trps grande augmentation de Toffre d'une marchandise, accompagnée d'une baisse de valedl* plus que proportionnelle à Taccrcâssèment, donne en gém rai, et sauf le cas qui précède, une impulsion à des besoins d'un autre ordre qu'on ne satisfaisait pas auparavant, et auxquels on peut satisfaire avec l'économie ou une partie de l'économie réalisée sur la satisfaction des besoins auquel correspond Tobjet dont la quantité s'est beau* coup accrue et dont la valeur a beaucoup baissé. Il en résulte que la baisse de valeur d'un objet déterminé, toutes autres circonstances restant égales^ a pour effet de susciter le besoin et la demande d'objets dt nature très différente et d'aider les induS' irii*s qui les produisait. Chaque baisse de valeur de la viande peut aider à la consommation du mn, même à la coiisommation df's vêtements, de même que chaque bame de la valeur du vin ou des vêtements peut aider à la consommation de la viande. Nous
disons : toutes autres circonstances restant égales; car s'il s'agit d*une crise d'un assez grand nombre de produits, on verra quand nous parlerons des crises commerciales, qu'il y a alors une répercussion de baisse presque générale.
La VALEUR EST-ELLE UN SENTIMENT OU UN JUGEMENT?. — On s'cst
demandé parfois si la valeur est un sentiment ou un jugement. Elle est l'un et l'autre. Suivant les individus et aussi la catégorie des objets, c'est le sentiment, c'est-à-dire Timpressionnabilité particulière, tout à fait subjective, ou le jugement, c'est-à dire la réflexion visant à l'objectivité, qui prévaut dans l'établissement de la valeur. Un vieil auteur, Slorch, pressentant en quelque sorte les théories plus modernes, mettait la valeur dans le jugemftnt. Le principe de la valeur en usage est certainement dans le sentiment; en ce qui concerne la valeur en échange, cest, d'ordinaire, le jugement qui prévaut,
La valeur en échange. — L'élément objectif de la valeur : LA difficulté d'acquisition. — Tout ce qui vient d'être dit plus haut s'applique en général à la valeur en usage. Un individu apprécie soit par le sentiment, soit par le jugement, l'importance qu'a pour lui la possession ou l'acquisition de tel objet. Mais, l'individu n'étant pas seul et ne produisant pas tout ce qui lui est nécessaire, il faut qu'il pratique des échanges» qu'il acquière certains objets lui manquant et qu'il se dessaisisse par contre de certains autres objets qui lui paraissent moins importants que les premiers. Ici la valeur cesse d'être absolument subjective et personnelle; il faut le concours de deux volontés, au moins, par conséquent il faut compter avec autrui . Jci apparaît télément objectif de la valeur, c'est la difficulté d'acquisition qui, se combinant avec le désir d'acquéfHr, crée la valeur en échange.
Môme en dehors de l'échange et s'il s'agissait d'un simple individu isolé, il pourrait se présenter un élément objectif dan? la valeur, ce serait alors la difficulté de production. En ce qui concerne l'échange, le terme exact est la difficulté d'acquisition.
Pour qu'une chose ait une valeur en échange, il faut trois
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conditions indispensables : d*abord, qu'elle réponde à un désir de rhomme; ensuite, qu'elle soit d'une acquisition exigeant quelque effort ou quelque sacrifice; enfin, que la jouissance puisse en être transférée d'une personne à une autre.
La valeur en échange est la faculté qu'a un objet de s'échanger contre un autre objet ou contre toute une série d'autres objets. Deux hectolitres de blé valent par exemple un mouton gras, si l'on échange les premiers contre le second.
La valeur en échange dépend en principe de l'intensité du désir et de la difficulté d'acquisition d'une chose; l'intensité du désir est l'élément subjectif, la condition primordiale de la valeur; la difGculté d'acquisition en est l'élément objectif. La valeur en échange s'établit dans chaque cas particulier au point juste où le désir triomphe de la difficulté d'acquisition, c'està-dire au point exact où la difficulté d'acquisition cède au sacrifice fait par le désir d'acquérir. Comme l'échange suppose que chacune des parties a un certain désir d'acquérir la* chose de l'autre, cette conciliation est aidée par cette circonstance.
La valeur en usage, qui est la correspondance d'une chose à un désir de l'homme, est le maximum que puisse atteindre la valeur en échange. Jamais une personne ne fera dans l'échange un sacrifice qui sera plus grand à ses yeux que la compensation qu'elle croit recevoir; jamais elle ne s'imposera, par la cession d'une chose, une privation supérieure à la jouissance qu'elle croira trouver dans la possession de l'objet acquis en échange. Par la valeur en usage, on doit entendre la correspondance à un désir de l'homme, quelle que soit l'origine de ce désir, qu'il provienne par exemple d'une affection toute personnelle, d'une impression toute fugitive, d'un souvenir, etc., aussi bien que de l'utilité pratique dont la chose peut être à son possesseur.
Mais «t fa valeur en usage d'une chose, pour celui des échangUtes qui veut l'acquérir, représente le mcucimum de la valetiv en échange, celle^ demeure en général très au-dessous de ce maxir
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de s'échanger contre les autres objets; la valeur d'un objet, quel qu'il soit, ne pourrait donc être stable que s'il s'échangeiit constamment contre une quantité uniforme de chacun des autres objets, ce qui supposerait la stabilité de la valeur de tous les objets quels qu'ils fussent.
L'ensemble des valeurs peut-il hausser ou baisser ? — Un»? question souvent posée est celle-ci : peut-on parler d'une hausse générale des valeurs ou d'une baisse générale des valeurs ? La plupart des économistes d^^clarent que non. Une hausse général^ ou une baisse générale des valeurs serait un non sens. En effet, la valeur est la puissance qu'a un objet de s'échanger contre d'autres objets; or, si toutes les choses de menaient d'une acquisition plus facile, en supposant que cette facilité d'acquisition fût uniformément répandue sur toutes les valeurs, l'humanité aurait un plus grand nombre d'objets à sa disposition, mais chaque objet continuerait à s'échanger contre une même quantité d'autres objets. Si, par exemple^ à l'heure actuelle un mouton gras s'échange contre deux hectolitres de blé, et que la facilité d'acquisition vint à doubler en ce qui concerne les moutons et le blé, chaque mouton gras continuerait comme auparavant à s'échanger contre deux hectolitres de froment. Les proportions de l'échange ne seraient pas modifiées. Inversement, si c'était la difficulté d'acquisition de tous les objets qui doublât, comme les moulons et le blé seraient également influencés par cette difUculté d'acquisition, ce serait toujours deux hectolitres de froment qu'il faudrait pour se procurer un mouton gras.
Tel est le raisonnement des très nombreux économistes qui soutiennent qu'on ne peut parler ni d'une hausse générale, ni d'une baisse générale des valeurs. Il peut, disent-ils, par contre, se produire une hausse générale ou une baisso générale des prix : le prix est en cfTct le rapport des dinv>rpntes marchandises avec un objet pris pour type, la monn-iii': or, on conçoit très bion que la monnaie dévouant plus ou inoinsl abondante ou d'une circulation plus ou moins rapide r<*l.aive-l menlàtous les autres objets, la géiiéralilê dos prix puis«»esiiuul-
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tan^ment s'élever ou baisser; maïs ii ne peut en être de môme pour la valeur, parce que la valeur est le rapport d'une chose avec tontes les autres et que, si toutes simultanément deviennent plus ou moins abondantes, le rapport de chaque unité d'une catégorie d'objets avec les unités des catégories d'autres objets n'en sera pas modifié.
Ce raisonnement, quoique ayant une part de Vu^ité, n'est pas aussi décisif qu'on l'imagine. D'abord, si la difficulté d'acquisition s'accroissait ou dimmuait dans des proportions uniformes pour tous les objets, si la quantité de tous venait à doubler, par exemple, soudainement, il ne faudrait pas croire que le rapport d'échange do chaque objet avec les autres restât le môme. La diminution de moitié de la difficulté d'acquisition des divers objets ou le doublement uniforme de leur quantité affecterait très diversement et inégalement la valeur de chacun d'eux. Il est des objets dont la quantité pourrait doubler soudainement sans que leur valeur en fût diminuée de moitié, il en est d'autres dont le doublement ferait baisser la valeur dei trois quarts ou des neuf dixièmes. C'est que la vitesse de chute de la valeur de chaque objet dont Us quantités dépassent ce qu\ est nécessaire à la satisfaction des degrés les plus intenses de chaque désir est très inégale. Qu'on se reporte au tableau que nous avons donné page 39 et aux explications dont nous l'avons accompagné. Il n'est nullement sûr que si le nombre des moutons, la quantité de blé, celle des logements et de toud les autres objets venait à doubler ou à diminuer de moitié tout k coup, le rapport d'échange entre les unités ou parties d'unités de chacun de ces objets restât ce qu'il était auparavant; il est même extrêmement probable, disons certain, que ce rapport serait tout bouleversé.
Quoiqu'il en soit, nous admettons, malgré le défaut du rai* sonnement que nous combattons, qu'il soit fautif de parler d'un»» hausse générale ou d'une baisse générale des valeurs en échange; mais il peut être parfaitement exact de parla* d*unê Jiaijfs^ générale ou d'une baisse générale des valeurs m usage} la valeur en usage étant le rapport d'une chose à un besoin ou d III. S
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u» désir de t homme, le deqré d'importance que nous accordons à la possession de chaque unité d objets, on comprend parfaite* ment quil peut arriver que la très grande généralité des objets que nous désirons se multiplie à ce point que chaque unité corresponde à un besoin et à un désir moindre- Dans ce cas il y aura vraiment une baisse générale de toutes les valeurs en usage. Dans le cas contraire^ qui pourrait aussi se produire, il y aurait une hausse générale des valeurs en usage, La civilisation, telle quelle se manifeste avec toutes les applications scientifiques et la diminution graduelle de la difficulté d'acquisition de la plupart des objets utiles ou agréables à l'homme, a bien pour effet et elle se propose pour but la baisse de Censemble des valeurs en usage.
La valeur isolée et la valeur collective des choses. — Le» choses peuvent avoir une valeur isolée, *en tant qu'objets considérés à part, et une valeur collective, en tant que faisant partie d un tout. Ces deux valeurs ne coïncident pas toujours. // arrive que la réunion d'un certain nombre d'objets confère à ht totalité une valeur plus grande que celle que formerait Vaddition de la valeur de tous ces objets pris séparément, alors même que ces objets ont une utilité propre, indépendamment de celle de Fensemble. Quelquefois, le cas inverse se produit, comme quand on morcelé une grande terre, dans certaines conditions, mais c*est plus rare. Voici un arbre, par exemple, il a une valeur en tant qu'arbre et il en a une en tant que faisant partie d'une forêt. Il se peut que Tabattage de certains arbres en nuisant au repeuplement de la forêt diminue celle-ci d'une valeur supérieure à la valeur qu'auraient ces arbres euxmêmes; de sorte que ceux-ci auraient plus de valeur comme faisant partie de ce tout, la forêt, que par eux-mêmes.
De même, les choses peuvent avoir une valeur directe et une valeur indirecte. Ainsi les arbres, dont nous parlions tout à l'heure, ont une valeur comme fournissant du bois soit de service soit à brûler; c'est leur utilité directe; mais ils ont^ en
j outre, une valeur indirecte comme contribuant à la régularité
j du régime des eaux et du climat.
£n ce qui concerne le surcroit de valeur que des objets
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Utiles OU désirables par eux-mêmes et isolément, acqiiiérpnt souvent par leur réunion, on peut citer un oulillage industriel. Si l'on shî reportî aux chapitres du tome I*' de cet ouvrage (pa^es 4i0 à 476) où nous traitons « de la grande et de la petite production », on verra que la juxtaposition des atclif>rs et des installations peut conférer à Tensemble une utilité supérieure à la simple addition des utilités qu'aurait chacun de ces ateliers et chacune de ces installations séparément, quoique ceux-ci pussent fonctionner isolément.
En ce qui concerne les collections d'objets rares, il en est parfois ainsi; l'ensemble a plus de valeur que n'aurait l'addition des valeurs séparées des divers objets qui le composent*.
Les prétendues contradictions de la valeur. — Les sophishes B£ Prouduon. — La théorie de la valeur, telle que nous venons de 1 exposer et qu'elle sera complétée, pour ce qui concerne la valeur en échange, au chapitre suivant, se tient très bien dans toutes ses parties. Elle est parfaitement concordante et logique.
Quelques écrivains ont cru qu'il y avait des contradictions graves dans la conception que les économistes se font de la valeur, Proudhon entre autres. Il est vrai que la théorie de la valeur était loin d'avoir acquis, lorsqu'il écrivait, la précision . dont elle jouit maintenant. Proudhon n'aboutit, toutefois, qu'à des sophismes.
m Les économistes, dit-il, ont très bien fait ressortir le c double caractère de la valeur : mais ce qu'ils n'ont pas « rendu avec netteté, c'est sa nature contradictoire. Ici corn- « mence notre critique...
« Il pent arriTer^ toutefois, que Ton morcelé, pour en vendre chacun des objets ftpnrt, de grandes collectioQ»,comnaerèceinmeot, en 1893« la collection Spttzer A Paris. La cause en est ou qoe ces différents objets ne forment paa un ensemble sufflsamment esthétique et parfait; ou one Ton ne trouve paftd'aiiinteur assez riche pour acquérir cet ensemble dans des cnuiiitioas favorables ft celui qui vent s'ea dessaisir, et que le fait d'avoir appartenu à cette rollecLioo connue confère même aux moindres objets une valeiur tout a fait spéciale.
a Puisque tous tant que nous sommes nous ne snbs'stons « que par le Iravail et l'échange, et que nous sommes d'auh.nt « plus riches que nous produisons et échange ns davantage, <t la conséquence pour chacun est de produire le plus « possible de valeur utile, afin d'augmen ir d'autant ses « échanges, et partant ses jouissances. Eh bien! le premier a effet, l'effet inévitable de la multiplication des valeurs est « de les AVILIR. Plus une marchandise .abo ide, plus elle perd « à réchange et se déprécie commercialement. N'est-il pas « vrai qu'il y a contradiction entre la nécessité du travail et « ses résultats ?
« Si la récolte du blé est double dans tout le pays, vingt sacs « se vendent moins que dix se seraie tt vendus si elle avait « été de moitié; comme aussi, dans un cas semblable, « cinquante aunes de toile vaudront moins que vingt-cinq. En « sorte que la valeur décroît comme la production de Tutile « augmente et qu'un producteur peut arriver à l'indigence en « s'enrichissant toujours...
« Dans les exemples qui précédent, la valeur utile dépasse « la valeur échangeable : dans d'autres cas, elle est moindre. « Alors le môme phénomène se produit, mais en sens inverse : « la balance est favorable au producteur, et c'est le consom- « mateur qui est frappé. C'est ce qui arrive notamment dans « les disettes, où la hausse des subsistances a toujours quelle que chose de factice*. »
Proudhon continue ainsi pendant toute une série de pages. Il est en plein sophisme, et la cause de cesophisme n'est pas difficile à démêler. // confond la marchandise comme genre avec les diverses unités de cette marchandise qui en sont les espèces. Il est clair que le blé, d'une façon absolue, est utile à l'homme ; il n'en résulte pas que toutes les quantités de blé, si indéiinies qu'elles soient, que l'on pourra produire seront utiles à tel- hommes ou à tel groupe d'hommes et surtout que toutes es quantités
^ Syêtème des contradictions économiques^ 4« édition, tome !•', pagM 62-63.
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auront le môme degré d'utilité, c*est-à-diie correspondront à des besoins d'éga.e intensité.
Je suppose qu'une tourmente ait poussé sur l'île de Robinson, alors seul, un navire abandonné entièrement de son équipage et qui fût chargé, ce qui n'est pas rare aujourd'hui, de 3,000 tonnes de blé, soit 37,500 hectolitres de blé moyen, pesant 80 kilogrammes. Il est sûr que chaque unité de ces 37,500 hectolitres n\ût eu pour Robinson, si dénué qu'il fût auparavant, qu'une utilité imperceptible, du moins tant que cette prodigieuse quantité n'aurait pas été considérablement entamée. Un homme adulte consommant, en effet, 5 à 6 hectolitres de blé par an, Robinson en eût eu là un approvisionnement pour 6 ou 7,000 ans.
Il n'y a donc aucune contradiction à ce que la valeur d'un article baisse quand sa production dépasse sensiblement les plus urgents besoins auxquels il est destiné à satisfaire. Cela Teut dire simplement que chacun des besoins de Thomme est limité et que la production, dans sa direction, doit tenir coniipte de ces limites. Toute offre au delà des limites du besoin perd de sa valeur et peut môme arriver à n'avoir plus aucune valeur. C'est l'utilité dé.croissanle de chaque unité du produit, au delà d'une certaine quantité, qui amène l'avilissement de la valeur en échange, et la contradiction que croyait apercevoir Proudhon n'existe plus.
Tout au plus, la contradiction pourrait-elle être dénoncée dans ce cas particulier que l'ensemble d'une récolte très abondante peut valoir moins que l'ensemble d'une récolte moins abondante. Mais*il faut observer que ce cas se produit rarement, quoiqu'il ne soit pas impossible. En général, Tensemble d'une récolte plus abondante que la moyenne vaut toujours plus que l'ensemble de cette dernière, quoique chacune des unités de la première vaille beaucoup moins que chacune des unités de la seconde. Néanmoins, le cas peut se présenter, si exceptionnel soit-il ; il se rattache alors à la loi de l'oAre et de la demande dont nous parlerons dans le chapitre suivant. La difllciilté d'acquisition de chaque unité de produit a tellement
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diminué que chacun peut satisfaire le bosoin qu'il en a à bon compte et qu'il n'éprouve aucun désir intense et urgent de s'en procurer. Il n'y a là aucune contrndiclion réelle.
Le producteur doit considérer les dioars besoins des consom maleurs comme étant chacun limités^ comme en outre subis 9ant des dégradations d^intenslté avant d'amver à Vextrèmé limite où ils ne se font plus sentir. Il ne doit jamais perdre de vue cette décroissance de la valeur qui commence à 68 manifester quand les premiers dogrés d'intensité des besoins; ont été satisfaits ; il doit se souvenir aussi de la loi de la variété des besoins et des désirs, de l'autre loi de la substitution de ces besoins les uns aux autres et de ces désirs les uns aux autres, après que certains degrés des plus urgents de ces besoins ont reçu satisfaction. Un producteur isolé, l'éternel Robinson, type nécessaire des comparaisons entre notre état social compliqué et la situation d'un producteur tout à fait autonome, n'oublierait pas ces diverses lois; s'il ne les avait pas api^rises théoriquement, il en aurait l'intuition pratique. H ne s'acharnerait pas à produire tel produit fort au delà de ses besoins présents ou prochains et des approvisionnements judicieux qu*il pourrait faire de cette denrée. Il penserait à la variété de ses besoins, au fur et à mesure que sa production deviendrait plus facile. Ainsi doit-on faire dans la société reposant sur réchange. C'est la tâche très délicate et indispensable des chefs de la production, notamment des commerçants, des banquiers, des entrepreneurs de tout ordre, de prévenir cet avilissement de telle ou telle valeur spéciale, en empêchant que la production de telle ou telle denrée, si utile soit-elle, s'effectue d'une manière désordonnée, dépassant le besoin auquel elle correspond et absorbant une trop grande quantité des forces économiques, aux dépens de la satisfaction d'autres besoins de Thuniaiiité et du groupe spécial.
La baisse de la valeur, en cas d'abus de ce genre, est un des procédés dont se sert la nature pour rappeler la proportion nécessaire entre la production de telle ou telle denrée d-^^erminée et le besoin y relalit, ainsi que l'équiliDre q ' xige, à
LES PRÉTENDUES GOKTRA DICTION S DE LA VALEUR
<2haqne morne t, Tensemble des besoins d'une société et Ten- -semble • es moy 'ns de le satisfaire.
11 n'y a ainsi dans les cas cités par Proudhon aucnne contradicti' n entre la valeur d'usage et la valeur d'échange; les faits qu'il dénonce comme anormaux sont complètement logiques, et les circonstances qu'il déclare funestes se trouvent, au contraire, proillabie$.
CHAPITRE III
LES FLUCTUATIONS DE LA VALEUR D ECHANGE. — LEURS CAUSES. KECHEKCHëS d'unis: mesure de la VALEUR.
Quoique la yalenr soit tonjours en monrement, la. plupart des Talents d'échange offrent une relative constance dans des périodes limitées de temps et des étendues limitées de pays.
Causes qui limitent, dans un ensemble de circonstances données, les fluctuations de la plupart des valeurs en échange.
Causes qui déterminent les fluctuations de la valeur. — La loi de Foffire et de la demande. -^ Nature réelle de cette loi. — Son mécanisme.
Causes principales qui peuvent influer sur la demande et sur i*offre. — Influence des marchés à terme.
Les deux principales catégories de valeurs correspondant anx deux grandes catégories d'objets : ceux qui ne peuvent être indéfiniment reproduits; les autres qui peuvent l'être inflefiniment. La première est réglée simplement par la loi de Tofl're et de la demande. — Rôle dans ce cas de la loi de Fubstitution des besoins et des désirs.
La valeur des objets qui sont susceptibles d'une reproduction indéfinie. ^ Deux subdivisions dans cette cat<''gorie : les objets dont la repro-* daction indéfinie peut s*effectuer à frais constants ou décroissants; lea objets dont la reproduction indéfinie peut avoir lieu, mais seulement Il frais croissants. — influence des frais de production.
Cas particuliers de valeurs.
L'ordre des valeurs en échange dans Thumanité.
De la recherche d'une mesure commune de la Taleur dams le temps ei dans l'espace. — Impossibilité de l'obtenir.
Quoique la valeur son* toujours en mouvement, la plupart DES valeurs d'échange OFFRENT UNE RELATIVE CONSTANCE DANS DES PÉRIODES UMITÉES DE TEMPS ET DES ÉTENDUES LIMITÉES
PE PAYS. — La plus grande partie des développements du précédent chapitre concernent la valeur en usage, source et principe de la valeur en échange. Cette dernière diCFëre, cependant, de la première à certains points de vue, non pas, certes.
CAUSES LIMITANT LES FLUCTUATIOIS'S DE LA VALEUR
danssoa principe qui est le même, mais dans ses manife^^itions qui paniisseiit en général soumises à plus de régularité et plus di- constance.
On a vu que la valeur est essentiellement subjective; elle dépend des besoins et des désirs de chaque personne, du classement tout arbitraire et aoi?Yf»p.* ''pTîtasque que celle-ci fait entre ses différents besoins, ses diîlérents désirs, en lenant com;)ie des interversions que provoque la satisfaction des divers deiçrés de chacun d'eux '..Ainsi, il semblerait que toute valîiir dût être essentiellement personnelle et instantanée, que chaque chose devrait avoir autant de valeurs différentes q l'il y a d'individus et même qu'il y a d'instants dans la vie de chaqi e individu. Chaque marchandise, même la plus homo^ gène, aunit ainsi des centaines de millions de valeurs différentes d: ns un pays comme la France et en une même année. Non seul ment les fluctuations de la valeur atteindraient un cliiiïre prodigieux, mais les écarts de valeur qui se manifesteraient can-i ces fluctuations seraient très accentués à bref débi, les divers degrés d'intensité du désir variant considérablement pour un même objet d'un homme à un autre et d'un instant à l'autre.
Or, l'expérience prouve que, si les fluctuations de toutes les valeurs en échange sont, en effet, très nombreuses, elles sont loin d'atteindre le chiffre prodigieux dont on parlait tout à l'heure, et que surtout les écarts des valeurs, pour les mar^ chandises les plus habituelles du moins, ne présentent pas à bref délai et dans les lieux assez proches une énorme ampli-^ tude. 11 y a pour les denrées habituelles ce que, dans le langage pratique, on appelle des cours, dont on ne s'éloigne guère dans un ensemble de circonstances données. Les objets moins usuels, correspondant à des besoins moins généraux, à an usage moins étendu, et> dont chaque exemplaire a, en quelque sorte, une individualité distincte, subissent des écarts de valeur bien plus considérables ; même pour eux, cependant,
* Voir le tableau de la pa{;e 39.
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sauf des circonslancesraros, il y a certains points de r^p*^re, certains précéiients, q il penn^'ttont aux hommes In's i'\ i-imentés en celte maliôre h» pressentir, ri i^^^néral, ^»s linnf»'*?? entre lesquelles oscilhrMt ces valeurs, du moins dans an temps donné et un lieu donné.
Ainsi la valeur en écha tfje, quoiq^ie dérivée de la valeur en usage qui est essentiellement subjective, parait obéir soit à certaines loisy soit tout au moins à certaines tendances qui, sans pouvoir lui donner de la fixité, au sens absolu du mot, limitent du moins ses fluctuations dans un temps donné, dans un lieu donné, d'une façon générale dans un ensemble de eireonstanees déterminé.
S*il n'en était pas ainsi, la production, telle qu'elle est constituée par la division des professions et du travail, deviendrait impossible, puisque d*un côté chacun produit en vue de réchange et que, d'un ciutre, personne ne pourrait pressentir, d'une façon approximative, la quantité de valeurs à son usage qu'il pourrait obtenir par l'échange de ses produits, comme récompense de ses efforts .
La production n'aurait plus ni direction ni boussole.
Causes oui limitent, dans un ensemble dé circonstances doit-
NÉES, LES fluctuations DE LA PLUPART DES VALEURS EN ÉCBANGE.
— Il y a donc des caus<>s qui tendent à ramener les fluctuations de la plupart des valeurs, au moins pour une période de courte durée et dans un espace déterminé, autour d'un point donné qui peut être considéré, du moins temporairement, comme le centre des oscillations de chacune d'elles. Depuis mie domaine d'années, par exemple, le blé se vend ordinairement, en France, enlre 17 et 23 ir. les 100 kilogrammes, mais jamais, dans cette période d'une douzaine d'années, le prix sur les principaux marchés n'en est tombé à 10 francs les 100 kilogrammes ni ne s'est élevé à 40 ou 45 francs. Les variations de la valeur de cette denrée s^efTectuent donc dans des limites, sinon assez étroites, du moins n'ayant pas une ampleur énorme. Certes, il n'est pas impossible que, dans un avtnir plus ou moins lointain, le prix du blé vienne à flécbir à 8 ou
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10 francs les 100 kilogrammes ou qu'il s'élève momentanémiMit à 30 ou 3.> francs, prix qui s'est vu et qui même a été dp le n oup dépassé autrefois ; mais pour qu'il en fût ainsi, ilf.udrail des circonsiauces différant notablement des circonstaiicBa aitii'llos.
Si la p-u*>art des valeurs, nous ne disons pas toutes, ne vaiientque dans certaines proportions, quand on examine des périodes de peu de durée et des pays qui sont en communication facile les ans avec les autres, il faut qu'il y ait des causes qui contiennent dans certaines limites approximatives les fluctuations de la plupart des valeurs.
Ces causes, les voici : d'une pari, lu constance des principaux besoins de V homme en un état donné de civilisation; d'autre part, la etmstance au moins relative des moyens de pourvoir à ces principaux besoins dans un état donné des connaissances techniques et de racliviié humaine.
L'homme, qui est un être d'habitude, a d'un côté des besoins essentiels déterminés par sa nature physique et celle du milieu où il vit, d'un autre côté des besoins acquis par Thérédite, Tédacation, l'exemple, ses propres antécédents. Tous ces besoins sont, sans doute, susceptibles de modification, d'extension, de substitution les uns aux autres ; mais ces alté* rations, étant donnée la force de Thabitude, prennent du temps. D*ua moment à Tautre, même d'une année à l'autre, ou souvent d'une couple ou d'une douzaine d'années à la suivante, ces altérations des besoins humains principaux sont restreintes ou graduelles.
Ici intervient aussi une influence bien connue, quoique assez myxiérieuse, celle que l'on appelle la loi des grands nombres. Quoique chaque homme soit absolument libre de s'abaadunner à sa fantaisie, on sait que tous les principaux phénomènes de l'activité 'le l'homme offrent une certaine régularité, parrois même une régularité qui parait merveilleuse. Quand on considère un groupe d'hnmmes très étendu — et plus il est éie xiu — on voit dispar^itrp en quelque ^orte comme noyés dans l'ensemble, et n'exi içant sur lui aucune action percep-
tibles, les actes de pure fantaisie individuelle. Les hommes et les sociétés se modifient, de même les besoins et les désirs humains, mais en général comme la nature, sans faire de sauts, par des gradations insensibles. Il y a parfois, il est vrai, des entraînements que l on appelle la mode ; mais, le plus souvent, ils ne portent que sur les moyens de satisfaire les besoins secondaires, ceux surtout d'une petite couche de la société ; ils ne consistent aussi, pour la plupart, qu'en une façon accessoire, une modilication légère à donner aux objets, la hauteur ou la largeur d'un chapeau, la coupe d'un vêtement, les proportions des diverses natures d'étoffes qui doivent intervenir dans les habillements élégants, etc. Ce sont là des dérogations à l habitude, qui ne sont pas sans affecter certaines productions particulières, mais qui n'influent pas, subitement du moins, d'une manière profonde sur les productions principales.
Le phénomène de l'habitude, lequel s accorde, d'ailleurs, avec [évolution^ est un des principaux de V économie politique; on peut dire que, sans lui, nulle société humaine, nulle prodiiction régulière et conndérable, ne seraient possibles.
Ainsi, d'une part, les principaux besoins humains, pour une période d'une moyenne durée, les principaux désirs même sont constants et portent, au moins en généralité, sur dos catégories connues d'objets; d'autre part, les moyens de satisfaire à ces besoins et à ces désirs se modifient sans doute, en général s'améliorent et se perfectionnent (car, c'est en grande partie dans ce perfectionnement que consiste la civilisation), mais ces progrès s'effectuent, pour la plupart, graduellement; môme les plus soudains, comme la découverte de la force de la vapeur, celle de l'électricité, tous les perfectionnements mécaniques, demandent non seulement des mois, mais plusieurs années, souvent une série d'années, avant de produire leur plein effet. De cette situation, il résulte que, pour la généralité de nos besoins, du moins, et surtout pour les principaux, les moyens de satisfaction ne varient pas prodigieusement dans une courte période.
De là vient que les oscillations de la plupart des valeurs.
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ton! en étant infiniment nombreuses, sont bornées dans des limites qui peuvent se déplacer sans cesse, mais qui restent approximativement les mômes, tant que l'ensemble des circonstances ne s*est pas considérablement niodifié.
Certaines valeurs, il est vrai, sont snjettes à des influences soudaines et profondes provenant de la nature qui refuse une année les conditions nécessaires à la production abondante de telle denrée, et qui, une autre année, les prodigue de sorte que cette denrée se trouve en quantité dépassant de beaucoup des besoins habituels et courants. Mais, d'une part, la nature étan^ mieux connue et les, différentes contrées du globe communiquant plus facilement entre elles, ces écarts des productions naturelles sont moins énormes qu'autrefois; d'autre part, la prévoyance qui, pour beaucoup de denrées, peut faire des appro- Yisionnements et l'accroissement du capital qui fournit les moyens de les conserver, enfin, les connaissances scientifiques qui indiquent des substituts aux denrées devenues momentanément en quantité insuffisantes ou de nouveaux emplois pour les surabondantes, toutes ces circonstances diverses, môme pour ces produits plus sujets à l'influence directe de la nature, tendent à modérer, dans une période de courte durée, les oscillations des valeurs.
Ainsi, la valeur qui apparaît au premier abord comme un phénomène sujet à tous les caprices individuels, comme devant varier autant qu'il y a de personnes sur le globe et qu'il y a de moments successifs dans la vie de chacune d'elles et qui semble être dépourvue de toutes limites dans ses variations,se présente, pour la plupart des objets du moins, quand on la suit dans ses manifestations constatées, comme assujettie soit à certaines lois, soit au moins k certaines règles qui limitent, dans un temps donné, l'étendue de ses fluctuations.
Causes oui déterminent les fluctuations de la valeur. — La loi de l'offre et de la demande. — Natore réelle de cette LOL — Son mécanisme. — La circonstance qui influe le plus BUT la valeur, c'est la combinaison de l'ofl're et de la demande,
ce que Ton a appelé )a loi de rofTre et de la demande. Une valpur lend d*autant plus à la hausse qu'elle est plus demandée; elle lend d'autant plus k la baisse qu'elle est i)lus ollerto; c'est de la combinaison de la demande et de l'oirreque ressort la valeur en échange.
Cette façon de s'exprimer alongtemps satisfait tout le monde. Ce ne sont certainement pas les économistes qui ont inventé cette formule : loi de l'offre et de la demande ; elle a cours dans les milieux les plus obscurs et les plus impénétrables aux enseignements scientifiques. Il n'est pas de si petit marchand qui, se trouvant en présence d'un grand nombre d amateurs pour sa marchandise, ne se sente porté à élever un peu ses prétentions, et il n'est pas d'amateur isolé qui, se trouvant en présence de beaucoup de marchands de l'objet qu'il convoite, ne pense se procurer cet objet à meilleur compte. La loi de l'offre et de la demande est donc un des phénomènes économiques auxquels les couches les plus populaires, les moins instruites, les moins réfléchies, sont le plus habituées par la force même de l'évidence et par la pratique de la vie.
Certains économistes ont pu écrire que la loi de Coffre et de la demande est depuis un certain temps fort critiquée et qu^elle est tombée dans quelque discrédit au point de vue scientifique, qu'elle ne jette pas une vive lumière sur les phénomènes. Il n'en est pas moins vrai que son rôle est décisif.
Elle ne dit, certes, pas tout ce qu'on lui a fait dire; par exemple, un certain nombre de personnes traduisent fort inexactement la loi de l'offre etde la demande en disant: « La valeur varie en raison directe des quantités demandées et en raison inverse des quantités oDertes. » Cette formule est de tout notnt inexacte, car elle semblerait signifier que, dans un état déterminé de la demande d'un objet, par exemple du blé, si la quantité offerte vient à doubler soudainement, la vahnir baissera de moitié et si la quantité offerte vient à diminuer de moitié la valeur doublera. Or, ces propositions ne sont nullement exactes ; on a vu que, étant donnés les divers degrés
■tr'-
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d!nil>'nsUé d('S besoins humains, la loi de substitution de ces besoins les uns aux aulies suivant les degrés de satisfaction que ciiacun a reçus, la su stitution niôme entre eux des ttivers moyens de satisiairecbat.ue besoin, c'est-à-dire des diUérentes de ines qui y peuve t pourvoir, il est d'une imposs bilité ab>()lae de recourir aux mathématiques pour établir des proportions exactes entre les variations de Toffre ou de litlemand* ci*un objet et les variations de sa valeur ^ Il se peut que tpl obiet, dont la quantité est doublée, vienne à perdre les trois quarts de sa valeur, pendant que tel autre, dans le même cas, n en perdra que le quart ou le cinquième, et, de môme, qu'un objet dont TolTre est diminuée de moitié quadrupla' ou quintuple de valeur, tandis que tel autre objet, dans le môme cas, augmenterait seulement d un tiers ou d'un quart de sa valeur primitive.
Cesi pour cette raison que VÈcole dite mathématique en économie politigue na aucun fondement scientifique, ni aucune application pratique; c'est un pur jeu d'esprit, un ensemble de plions en dehors de toute réalité et contraire à toute réalké. Cet exercice d'esprit ressemble d la recherche de martingales à la roulette de Monaco.
Il ne faut pas oublier, en effet, que l'offre et la demande d'une denrée ne sont pas, pour la plus grande paHie, du moins, une offre et une demande absolues : ce sont une offre et une demande conditionnelles. Parmi les personnes qui recherchent une denrée ou qui ToiTrent, il y en a très peu qui aient un besoin absolu de cette denrée et très peu aussi qui aient un désir illimité de s'en défaire contre un objet quelconque, quelle que soit la quantité de ce dernier. Sans doute, il peut exister dans l'ensemble de la demande et dans l'ensemble de loffre une part qui est absolue, c'est-à-dire qui veut acquérir Tobjet quel que soit le sacrifice qu'en exige Tacquisition, ou qui veut se dessaisir de cet objet contre un autre, quelle que soit la quantité qu'on offre de cet autre. Mais la plus grande partie de
Voir plus haat, tome I*', pages 88 & 90.
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la demande et la plus grande partie de l'offre, ou tout au w( ins une très forte partie de Tune et de l'autre, sont simplenirnt c mditionnelles, c'est-à-dire subordonnées, pour la demande, à ce que la valeur de l'objet ne dépassera pas un certain gt'an-tuM auquel on est habitué ou que Ton avait présumé et, pour l'offre, à ce que la valeur à recevoir en échange atteindra une certaine quantité à laquelle on était également hali tué ou que l'on avait présumé également. Si la valeur fait mine de hausser au delà de ce quantum auquel on s'attendait, le nombre des amateurs ou l'intensité de leur désir d'acquérir diminue, c'est-à-dire que la demande décroit; si, au contraire, la valeur fait mine de fléchir au-dessous de ce quantum^ le nombre de ceux qui offrent la denrée ou leur intensité de désir de s'en défaire contre un équivalent, qui s'atténue, se met à décroître, c'est-à-dire que l'offre diminue.
Si donc Tofire et la demande agissent sur la valeur, ou plutôt si celle-ci, la valeur en échange, représente, dans chaque transaction déterminée, le point de rencontre, de conciliation, d'ag^ord de la demande et de l'offre, d'un autre côté, la valeur influe à chaque instant et puissamment tant sur la demande que sur l'offre elle-même. Si dans un moment donné il y a une demande pour 10,000 hectolitres de blé au prix de 16 francs tandis qu'il n'y a qu'une offre de 5,000 hectolitres à ce prix • (par offre, nous entendons ici une disposition à céder cette denrée dans ces conditions), il n'en résulte pas que le prix montera à 32 francs ni même à 30, ni même à 28, ni même à 20. Sans doute, si l'on est assuré que cet approvisionnement réduit ne pourra pas être augmenté à bref délai, qu'il sera impossible sur un marché voisin ou à un jour prochain de se procurer du blé dans de bonnes conditions, si du reste cette demande de blé correspond aux besoins les plus intenses.
* Le lectear très pointilleux trouvera peut-être que doub avon? tort de parler ici de prix, c'est-à-dire de valeur estimée en monnaie, tandis que nous ne traitons eu ce cbapitre que de la valeur proprement dite; mais les prix ne sont donnés ici qu'A titre d'indication et pour rendre lei exemples plus nets.
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eeivi de ralimentation immédiate ou prochaine, en dehors de tont emploi ir.dustriel et de tonte mise en réserve pour une &nr ée postérieure, il est possible que le cours du blé monte à 3^ francs ou même davantage; c'est le cas des années de famine. Hais dans la plupart des circonstances, il n'en sera pas ainsi : non-seulement le prix du blé pourra ne pas être double quand, sur un marché, la demande est double de Toffre, mais il pourra peui-ôtre ne pas hausser d'un quart, ni même d'un dixième ; il se peut qu'il ne s'élève que de 2, 3 ou 4 p. ^00. En effet, si la demande est double de la quantité offerte au prix de 16 francs l'hectolitre, déjà à 16 fr. 25, elle sera un peu moindre ; elle décroîtra encore plus à 16 fr. 50, davantage encore à 16 fir. 75 ou 17 francs, et ainsi de suite. Nombre de gens se diront que leur besoin de blé n'est pas absolu , qu'ils pourraient lui substituer une autre denrée, ou que ce besoin n'est pas immédiat, qu'ils pourraient, un jour prochain, trouver des conditions meilleures. D'un autre côté, des personnes qui n'avaient pas apporté de blé ou n'en avaient apporté que peu, dans la pensée qu'il ne vaudrait que 16 francs, et qui en possèdent des quantités, le voyant s'élever à 16 fr. 50, ou 16 fr. 75 ou 17 francs, feront savoir qu'elles sont disposées à en fournir un jour prochain, ce qui augmentera virtuellement Foffre, sinon tout à fait actuelle, du moins prochaine. Ainsi, chaque variation de la valeur, ou chaque tendance à la variation en hausse diminue la demande et augmente Voffre^ chaque tendance à la baisse, chaque perspective de baisse accroît la demande et diminue t'offre, V offre et la demande d'une denrée étant pour la plus grande partie conditionnelles ^ c'est-à-dire subor^ données à un certain quantum de valeur auquel s'attendaient ou ([u'espéraient les échangistes éventuels.
Ce phénomène devient encore plus facile à saisir si nous examinons les valeurs de bourse. Il arrive fréquenunent dans les grandes bourses, c'est-à-dire les marchés de valeurs mobilières, que la demande de telle valeur, à l'ouverture, soit double de l'offre ou l'offre double de la demande. On peut dire que jamais la valeur ne varie dans une proportion corresponm. 5
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dante. Ainsi, au moment oùje relis ces lignes (novembre 1894). il se peut qu'il y ait un jour deux fois plus de demandes de Rente française 3 p. 100, laquelle se tenait la veille à 102 fr. 25, qu'il n'y a d'offres ^ Il serait insensé de croire que cette rente aille hausser à 204 fr. 50. Le doublement de la demande s'est fait quand on croyait que le cours serait de 102 fr. 25; mais dès que les demandeurs s'aperçoivent qu'il va monter, ne serait-ce que de quelques centimes, par exemple à 102 fr. 35 ou 102 fr. 40, une partie d'entre eux se retire, parce que leur demande était purement conditionnelle, subordonnée à un certain cours, ce que l'on appelle en langage de bourse, un cours limité. Ce cours étant dépassé, ils préfèrent ou s'abstenir et attendre une meilleure occasion ou acquérir une autre valeur, dont le cours n'aura pas varié ou peut-être même aura fléchi. D'autre part, nombre de possesseurs de rente qui n'en of Iraient pas à 102 fr. 25 se sentiront enclins à en offrir à 102 fr. 35 ou 102 fr. 40 ou 102 fr. 50 ; et certainement Vaccroisse- Dient de l'offre deviendra très considérable k 103 francs, beaucoup de personnes trouvant que c'est une occasion de réaliser, pour faire un arbitrage, comme on dit en langage technique, avec une autre valeur qui n'aura pas bougé, ou môme pour attendre simplement un moment propice, qui peut se présenter dès le lendemain ou dès le jour même, de récupérer la même quantité de rente 3 p. 100 à des conditions plus avantageuses, c'est-à-dire en réalisant un bénéfice sur l'opération. Ainsif chaque fluctuation de valeur, si minime soit- ' elle, en hausse ou en baisse, affecte la quantité et l'intensité de la demande^ ainsi que la quantité et Vintensité de Voffre, Quand la valeur tend à hausser, la demande venant à décroître et Tofire à augmenter à chaque degré de tendance à la hausse, il arrive un moment où cette demande et cette offre s'accordent ; alors l'équilibre s'établit et la transaction s'accomplit; et il est possible qu'une demande double de l'offre au moment où les échangistes sont en présence n'arrive à l'aire hausser que
* Voir la note de la paire 64.
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dans des proportions très faibles, de i, 2 ou 3 p. 100, parfois 1/4 p. 100, la valeur qui était Tobjet, au début, de tant de recherche.
On pourrait multiplier indéfiniment les exemples : voici trois ou quatre familles de touristes qui débarquent à une gare de chemin de fer, comptant y trouver chacune une voiture de louage pour une valeur qu'elles avaient évaluée approximativement et qui n*en rencontrent qu'une seule. Crait-on que la valeur de la location de la voiture va nécessairement tripler ou quadrupler; c'est très peu probable. Sans doute, le cas n'est pas impossible, si chacune des trois ou quatre familles est riche et a un besoin très intense de la voiture, pour se rendre par exemple auprès d'un parent mourant. Mais, dans la généralité des cas, il n'en est pas ainsi. Voyant que le sacrifice à faire pour la location de cette voiture dépasse sensiblement le quantum auquel elles s'étaient attendues, une ou deux de ces familles prendront leur parti soit d'aller à pied, soit de ne pas poursuivre davantage l'excursion, et la famille qui aura la voiture la paiera peut-être seulement moitié plus ou un quart de plus que d'habitude, au lieu de trois ou quatre fois plus, comme le faisait supposer, d'après la simple arithmétique, ce rapport de trois ou quatre amateurs à un seul objet offert.
Ainsi, cette formule, dans laquelle on prétend parfois renfermer la loi de l'olTre et de la demande et qui consiste à dire que « la valeur varie en raison directe des quantités demandées et en raison inverse des quantités offertes » se trouve radicalement inexacte.
Il n'en résulte pas le moins du monde que la loi de l'offre et de la demande en soit infirmée, c'est la loi souveraine, la loi ultime. C'est elle qui détermine toutes les valeurs.
Cette loi, toutefois, ne donne, en elle-même, que des indications générales, qui ne laissent pas que d'être un peu vagues.
Causes principales qui peuvent influer sur la demande et SUR l'offre. — Influence des marcués a terme. — Pour avoir des notions plus précises, des indications offrant un plus haut
68 TRAITÉ THÉORIQUE ET PRATIQUE d'ÉCONONIE POLmQUB
degré d'approximation, il faut analyser les causes qui peurent influer sur la demande et sur Toffre.
La demande est déterminée surtout par Vintensité du désir; mais Vhomme, tel que nous le connaissons, tel que la civilisation Va fait, n'est pas un être simplement impulsif, qui suit aveuglément chaque désir et se laisse dominer uniquement par le sentiment de sa satisfaction immédiate et coûte que coûte. L*homme ou plutôt la généralité des hommes, car il y a des exceptions, mais la loi des grands nombres permet de les négliger, ont quelque expérience et quelque raison. Leur volonté est déterminée par des raisonnements autant que par des impulsions. Ils cherchent à satisfaire leurs désirs avec le moindre sacrifice possible, c'est-à-dire en donnant pour Tobjet désiré la moindre valeur en échange. Ils se font une certaine idée de la valeur des objets, si ondoyante soit-elle; lorsquMls voient que cette valeur dépasse ce qu'ils considèrent comme habituel et normal et qu*aucune circonstance ne leur parait expliquer suffisamment ce taux inusité, quand ils ont Tespérance qu'ils pourront, avec quelques démarches ou en attendant un peu, se procurer avec un bien moindre sacrifice l'objet désiré, la plupart, à moins de nécessité absolue, retirent leur demande et la diffèrent. Le conflit qui existe entre les différents besoins de l'homme et dont nous avons déjà parlé y aide, en faisant dresser certains besoins contre celui dont la satisfaction paraîtrait achetée par un trop grand sacrifice. D'un autre côté, l'offre est impressionnée par des circonstances analogues. Quand ceux qui offrent une marchandise s'aperçoivent qu'ils en tirent un équivalent supérieur à ce qu'ils avaient attendu, ils sont, en général, enclins à étendre davantage leur offre, à ne rien rapporter chez eux de la marchandise qu'ils avaient apportée au marché, à faire chercher tout ce qui leur en peut rester; dans le cas contraire, c'est-àdire celui où l'équivalent serait moindre qu'ils ne l'avaient espéré, ils se trouvent dans des dispositions opposées, c'est-àdire prêts à différer la cession d'une partie ou de totalité de leurs marchandises.
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D tant bien comprendre ce que sont, dans notre état de civilisation, TolTre et la demande. On peut entendre ces mots dans le sens étroit, mais aussi dans le sens étendu. Au sens étroit, Toffre c*est la quantité d'une marchandise réellement existante sur un marché et que les détenteurs présentent pour s'en défaire moyennant des équivalents qu'ils désirent; la demande, c'est la recherche de cette marchandise déterminée de la part de personnes qui ont des équivalents présents à donner en contre-partie. Il s'agit là de denrées immédiatement livrables et échangeables, correspondant, par conséquent, aux besoins d'une extrême urgence. G'çst là le sens étroit; mais, dans la généralité des transactions, l' offre et la demande ont un sens • beaucoup plus vaste : l'oiTre s'entend de toutes les marchandises présentes sur le marché ou pouvant y être amenées à bref délai, ou pouvant être fournies directement à Tamateur dans un temps rapproché, marchandises dont les détenteurs sont disposés à se dessaisir si les conditions leur conviennent; la demande s'entend également de toute la recherche qui est faite de cette nature de marchandise de la part des personnes qui ou bien ont sur le marché même les équivalents ou contre-parties à donner en échange, ou bien peuvent fournir ces équivalents à bref délai. Cette offre et cette demande dans le sens le plus large correspondent aux besoins qui peuvent être un tant soit peu différés, et corrigent la tendance aux fluctuations très brusques et très intenses de valeurs qui pourraient se manifester dans le premier cas. C'est ce que l'on appelle le marché à terme^ par opposition au livrable; même dans le cas de ce que l'on appelle le liv7*able^ les usages de la plupart des places, au moins pour l'ensemble des marchandises brutes, admettent quelque délai, comme un jour ou deux.
Ainsi les variations de valeurs peuvent être tempérées et elles le sont, en effet, dans la plupart des cas, par la perspective de pouvoir se procurer prochainement, dans des conditions normales, ce qu'on juge ne pouvoir acquérir immédiatement que dans des conditions anormales.
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Chacun des échangistes a dans l'esprit l'idée d'une valeur n quelque sorte normale qu'a la chose qu'il désire et oelie qu'il offre comme contre-parti 3. Cette idée d'une valeur normale n'est sans doute qu'approximative, mais elle tient une très grande place; elle sert de régulateur; aussi importe*t-il
étudier comment elle se forme.
Deux principales catégories de valeurs oorrbspondant a DEUX grandes catégories d'obiets : ceux qui ne peuvent être
INDÉFINIMENT REPRODUITS, LES AUTRES QUI PEUVENT L'ÊTRE INDÉ- FINIMENT. — LA PREMIÈRE EST RÉGLÉE SIMPLEMENT PAR LA LOI DF l'offre et de la DEMANDE. — ROLE DANS CE CAS DE LA LOI DE
SUBSTITUTION DES BESOINS ET DES DÉSIRS. — Un premier et exact coup d'œil jeté sur l'ensemble des valeurs fait ressortir parmi elles deux classes très différentes au point de vue de l'importance et de la détermination de leurs fluctuations.
Ces deux classes sont, d'une part, les valeurs des objets qui ne peuvent pas être indéfiniment reproduits ou même qui ne peuvent pas l'être du tout;d'autre part^ celles des objets qui sont susceptibles d'une reproduction indéfinie.
Ceux de la première catégorie peuvent s'y trouver soit par nature, soit par circonstance : ainsi il y a des objets qui, par nature, ne sont pas susceptibles de reproduction ; par exemple un tableau ou une statue d'un artiste mort ; ici l'impossibilité de reproduction est absolue ; si, au lieu d'un tableau ou d'une statue particulièrement célèbre, on prend toute l'œuvre d'un peintre, d'un statuaire ou d'un ciseleur qui n'est plus, c'est seulement l'œuvre entière qui est dans ce cas d'une impossibilité absolue de reproduction; chacun des exemplaires de cette œ.uvre, s'il ne peut pas être reproduit à proprement parler, a, cependant, des équivalents approximatifs dafis les autres tableaux ou statues analogues du maître. Un manuscrit important que l'on sait ou que l'on pense être unique est un exemple excellent de cette catégorie de valeurs; de même, un livre rare de telle édition déterminée, ayant appartenu à tel personnage célèbre.
Ces objets ont une valeur dont les fluctuations peuvent étr»
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énormes ^tqui peut atteindre à un taux colossal. Ici, en effet, ToÛre est absolument limitée. La demande, quand elle est très énergique, ne peut susciter l'apport d'autres objets semblables, puisqu^il ne s'en trouve pas. S'il se rencontre deux amateurs très riches qui luttent Tun contre l'autre pour la possession d'un de ces objets, on ne peut dire où s'arrêtera le sacrifice consenti par celui qui en deviendra le possesseur. Ce sacriûcc n'est restreint que par le retrait de l'un des compétiteurs, en supposant que le détenteur actuel n'ait pas fixé luimême une limite au-dessous de laquelle il ne se désistera pas de l'objet De Ik viennent ces valeurs en quelque sorte fantastiques qu' atteignent nombre d'objets d'art et qui déroutent le Tul^aire*
Des échantillons appartenant à une catégorie d'objets qui sont en pluralité, mais assez rares, et dont le genre même ne peut être reproduit, ainsi des vases de a vieux Sèvres », doat on ne peut dire au juste que chacun soit unique, mais doat on voit que l'ensemble ne peut être accru désormais, se rapprochent de la catégorie précédente et subissent des règles analogues quant à la valeur.
Le type, toutefois, de cette catégorie, c^est l'objet unique. De ià vient que si souvent dans les catalogues d'objets d'art, on met : exemplaire unique. De là aussi l'importance qu'attatacbent ceux qui /ont des commandes à des peintres et à des sculpteurs à ce qu'il ne puisse en être fait aucune reproduction.
Non seulement les objets d*art, mais tel ou tel diamant d'une eau particulièrement belle ou d'une grosseur exceptionnelle, telle ou telle perle d'un orient que rien n'égale, appartiennent ^ la même catégorie .
La situation de certains terrains soit quant à la vue, soH quant à l'air ou k d'autres avantages, peut rentrer aussi dans ce cas.
U est, d'autre part, des objets qui rentrent également dans cette même classe en ce qui concerne les oscillations des valeurs, mais non pas par leur nature même , simplementparune
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circonstance spéciale du moment ou du lieu où on les rencontre : ainsi le verre d'eau, ou le morceau de pain, qui serait offert à un voyageur altéré ou affamé dans un désert ; cet objet, certes, n'est pas unique par nature, puisque rien n'est plus vulgaire; mais il serait unique dans la circonstance présente; si le détenteur mettait de la résistance à s*en dessaisir, sa valeur pourrait monter dans des proportions énormes qui ne seraient limitées que par Tintensité du désir et des moyens de l'acquérir qu^aurait l'autre partie.
Beaucoup d'objets sont susceptibles d'être compris « du moins passagèrement, dans cette catégorie; ainsi des objets, d'ailleurs vulgaires en eux-mêmes, mais dont Tun spécial se rattache à un souvenir, à une affection qui le fait rechercher vivement par une ou plusieurs personnes.
Toula les chotet qui font partie de cette première catégorie de valeurs subissent la loi de Voffre et de la demande, sans qu'on puisse y démêler un élément régulateur. Leur valeur peut flotter dans les proportions les plus étendues d'un moment à l'autre, suivant l'intensité du désir d'un amateur, la résistance à se dessaisir du détenteur, surtout suivant la lutte qui peut surgir entre deux ou un plus grand nombre d'amateurs ayant chacun un très vif désir d'acquérir l'objet et jouissant chacun d'amples contreparties à donner en échange.
Nous disons qu'on 4ie peut dans ces cas distinguer l'élément régulateur de la demande et de l'offre ; cependant, même alors, il y a en général, sinon d'une manière absolue, quelque tempérament qui empêche la valeur de ces objets de s'élever à des taux tout à fait vertigineux : c'est cette loi dont nous avons parlé de la substitution des besoins et des désirs les uns aux autres, quand la difficulté de satisfaction de Vun devient extrême. Ainsi quand tel tableau dans une enchère arrive à une valeur extraordinaire, certains des concurrents pour son acquisition peuvent se dire qu'à ce degré de valeur il est préférable d'acheter le tableau d'un autre peintre, ou telle statue ou une maison de campagne ou une maison de ville, ou telle ou telle autre catégorie d'objets. Cette interversion des besoins
LA YALEUR : NATURB DB l'iNFLUENCE DBS FRAIS DE PRODUCTION 73
et des désirs aux divers degrés de difficulté de satisfaction de chacun d'eux est un tempérament qui empêche souvent la valeur de ces objets uniques ou presque uniques de devenir tout à fait phénoménale ; mais ce tempérament n'agit pas toujours.
La valeur DBS OBIBTS oui sont susceptibles D'uNB REPRODUCTION
DfDÉPiNiB. — Deux subdivisions dans cette catégorie : les
OBJETS dont la REPRODUCTION INDÉFINIE PEUT S'eFFECTUER A FRAIS constants ou DÉCROISSANTS, LES OBJETS DONT LA REPRODUCTION INDÉFINIE PEUT AVOIR LIEU, MAIS SEULEMENT AVEC DES FRAIS CROIS-
SANTS. — Influence des frais de production. — Ces objets sont très nombreux; ils forment de beaucoup la plus grande partie des choses utiles ou agréables à Thomme et recherchées par lui. Tous les articles manufacturés dans les usines sont dans ce cas, les articles d'alimentation aussi, en général, si Ton excepte telle ou telle bouteille de vin, par exemple de Tannée de la Comète (iSii), ou d'autres singularités de ce genre.
On peut parmi cette seconde catégorie d'objets, qui est la plus générale de beaucoup, distinguer deux sous-genres différents : ceux de ces objets dont la multiplication indéfinie peut s'effectuer tans qu'augmente la proportion des dépenses pour la production de chacun d'eux, et ceux de ces objets dont la multiplication ne peut avoir lieu qu'avec une augmentation plus que proportionnelle des dépenses pour la production d'une nouvelle quantité au delà d^une quantité déterminée. On a pris l'habitude de dire que tous les objets manufacturés rentrent dans le premier de ces sous-genres et que la plupart des objets d'alimentation rentrent dans le second. Ce classement n'est pas toujours exact, comme on peut s'en rendre compte en se reportant aux développements que nous avons consacrés à l'étude de la rente de la terre. (Voir tome I«', pages 740 à 780).
Néanmoins, il est certain que nombre d'objets peuvent, du moins en y mettant quelque temps, être reproduits, sinon indéfiniment au sens absolu de mot, du moins dans de très fortes proportions, sans augmentation des frais propor-
tionnels de production pour chaque unité produite. De ce nombre sont la généralité des articles connus de vêtement, d'ameublement, de ménage, etc. Il pourrait même arriver que Taugmentation des quantités produites, en amenant une plus complète utilisation de Toutillage et des forces, procurât one moindre proportion des frais de production pour de très grandes quantités que pour des quantités un peu moindres.
Le second sous-genre de cette catégorie d'objets susceptibles d'une reproduction en quelque sorte. indéfinie, mais avec des frais proportionnels croissants pour chaque unité au delà d'une certaine quantité, peut être représenté par les exemples suivants : les truffes ou le poisson, ou le charbon. Sans doute les truffes, si la demande s'en accroit, peuvent être en quelque sorte indéfmiment reproduites : d'abord on peut planter des chênes truffiers, mais il faudra du temps avant qu'ils n'arrivent à production; ensuite on peut mieux aménager les truffières ; enfin on peut rechercher avec plus de soin ces tubercules, de manière à n'en pas laisser échapper; mais il faudra un accroissement plus que proportionnel de dépenses. De même, pour le poisson, si la demande s'en accroît beaucoup, on ira le chercher plus au large ou dans des parages où il est moins abondant et où il faudra plus de temps et plus d'efforts pour en pêcher une certaine quantité que dans les parages qu'on se contentait d'exploiter jusque là. A un moindre degré, mais à un certain degré cependant, il peut en être de même pour le charbon, nous ne disons pas qu'il doit en être forcément de même. Si la demande de charbon augmente considérablement en peu de temps, il sera possible de la satisfaire dans la plupart des cas ; cependant, il se peut qu'il faille foncer ies puits plus profondément, pousser les galeries à travers des veines moins riches, et que les nouvelles quantités de charbon demandées, au delà de la quantité habituelle, ne puissent être fournies qu'avec des frais de production proportionnellement pîus élevés que ceux qui étaient exigés pour chaque tonne précédente.
Il arrive aussi que si, dans un pays où toutes les bonnes
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terres sont occupées et où la technique agricole est stationnaire, la demande de pain ou de viande augmente sensiblement et qu'il ne puisse venir de ces denrées du dehors^ la production des nouvelles quantités à fournir exige des frais proportionnellement plus élevés que la production des quantités habituelles.
Dans ces deux cas de marchandises pouvant être indéfiniment reproduites, au sens relatif du mot, du moins, mais les unes avec des frais de production en quelque sorte constants pour chaque unité, et les autres avec des frais de production croissants pour chaque unité au delà d'une certaine quantité, la valeur n'apparaît pas comme aussi flottante et indécise que pour le premier groupe de marchandises, celles qui ne sont susceptibles d^aucune reproduction. La vaUwr des marchandises de ce second groupe dépend également de V offre et de la demande; feulement il intennent dans Voffre et la demande en ce cas un élément de détermination qui est assez précis et qui sert de régulateur : ce sont les frais de production.
La valeur des marchandises de ce groupe, tout en subissant des fluctuatiofis nombreuses, gravite vers le montant des frais de production; elle ne s'en éloigne que momentanément et en général modérément; elle tend sans cesse à y revenir. Seulement, les frais de production ne doivent pas être entendus d'une façon absolument semblable quand il s'agit de marchandises pouvant ôtre reproduites indéfiniment à frais proportionnels constants et de celles qui ne peuvent être reproduites indéfiniment qu'à frais proportionnels croissants.
Ce que sont les frais de production, on Ta vu dans le premier tome de cet ouvrage : ce sont toutes les dépenses en matières premières, en main-d'œuvre, en intérêt et amortissement de capital, en profit habituel de Tentrepreneur. Ces frais doivent être reconstitués dans la valeur du produit, sinon la production s'arrêterait, et alors les besoins ne seraient plus satisfaits.
Cette proposition a été contestée, on a même prétendu qu'elle était un sophisme ou une pétition de principe. Écoutons un de ces critiques : « C'est une idée très répandue que
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« les frais de production et la valeur sont entre eux dans an « rapport de cause à effet, en d'autres termes que les choses « ont une valeur parce qu'acnés coûtent certains frais de produc- « tion et que cette valeur est toujours déterminée par ces frais « de production. C'est là un pur sophisme.
« Il est bien vrai que, sous Taction de cette cause extérieure « qui s'appelle la concurrence, la valeur et les frais de pro- « duction sont toujours entre eux dans un rapport constant, « mais il n'est pas exact de dire que les frais de production « déterminent la valeur du produit. Il serait même plus exact « de dire que c'est la valeur du produit qui détermine les frais « de production. Avant de faire des frais quelconques pour la « production d'une chose, tout producteur, en effet, com- « menée par se demander quelle sera la valeur du produit... « C'est, d'ailleurs, une pétition de principe de dire que les « frais de production sont la cause de la valeur des choses. « En effet, les frais de production n'étant eiu^-mômes que la « valeur des richesses consommées au cours de la production, « ce raisonnement reviendrait à expliquer la valeur par la « valeur' ».
Il y a dans ce raisonnement subtile une part de vérité et une part d'erreur et de confusion. Personne n'a jamais. dit, comme ce critique l'insinue, que « les frais de production soient la cause de la valeur des choses ». La cause de la valeur existe dans un rapport de convenance entre une chose et un besoin ou un désir de l'homme ; c'est là la valeur en usage que l'auteur précité oublie. C'est parce qu'une chose a une valeur en usage qu'on la produit. Quant à la valeur en échange elle est déterminée par deux éléments : l'intensité du désir d'acquérir et la difficulté d'acquisition. Or, le montant des frais de production mesure en général, grâce à la concurrence, la difficulté d'acquisition. Une chose n'a pas de valeur parce qu'elle coûte à produire; néanmoins c'est autour de ce coût de production que gravite la valeur de toutes les mar-
' Gide, Principêi d'économie politique , 72 et 73, note.
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chandises qui sont susceptibles d'une reproduction indéfinie. Le coût de production influe, en effet, tant sur Toffre que sur la demande. Sur TotTre, son influence est manifeste. Quand la valeur d*un objet dépasse sensiblement les frais de production et laisse ainsi à Tentrepreneur un bénéfice plus considérable que celui qui est usuel et que Ton trouve dans la production des autres objets, il est évident que les producteurs s'efforcent de développer la production de cet article privilégié, ce qui est aisé, en général, de sorte que Toffre finit par se trouver accrue. Bien plus, si cette valeur se maintenait un assez long temps ou faisait mine de se maintenir très au-dessus du montant des frais de production, comprenant tous les éléments que nous avons indiqués ci-dessus, un certain nombre de producteurs d'autres objets abandonneraient leur production antérieure pour se livrer à celle de l'article favori*. Il en résulterait ainsi une très forte augmentation de Toffire. Aussi l'expérience universelle prouve-t-elle que lorsque la valeur d'un objet s'est élevée pendant une certaine durée très audessus des frais de production, elle ne tarde pas à baisser un peu au-dessous, à cause du très grand développement de l'offre. La surabondance de l'offre suit ainsi, en général, d'assez près la surabondance de la demande.
D'autre part, quand la valeur descend fort au-dessous des frais de production, il n'est pas moins évident que l'offre est influencée par cette circonstance. D'un côté, beaucoup de producteurs bésitent à se défaire des objets qu'ils ont produits et attendent d'être forcés par les circonstances pour s'y résoudre. D'un autre côté, les capitaux se retirent, au moins les circulants, d'un emploi qui donne moins que la rémunération habituelle. Parfois même, les capitaux fixes qui étaient affectés
' Voir plus loin dans les chapitres consacrés au crédit a^ec quelle rapidité, grâce & rintermédiaire des banquiers, suivant la remarque de Btgehot, les capitaux se portent vers les branches de production qui, par mite d*une circonstance quelconque, paraissent pins lucratives que la généralité, c'est-à-dire où la valeur des objets produits dépasse sensible- Bent les frais.
à cette production sont abandonnés ou laissés sb chômage. Ru tout cas, on ne les renouvelle pas.
Si nous nous tournons vers la demande, nous voyons qu'elle aussi, quoique dans une moindre proportion, subit Tinfluence des frais de production. Gomme chacun se fait une idée de ce qu^on est convenu d'appeler la valeur normale des choses, au moins de celles qui sont faciles à reproduire, il arrive que, quand la valeur dépasse notablement celle-ci, un certain nombre de demandeurs, ceux qui n'ont pas un besoin instant de l'objet, ne voulant pas faire ce qu'ils considèrent comme une mauvaise affaire et trouvant l'objet trop cher, comme on dit, différent leur demande. Celle-ci est ainsi affectée dans une certaine mesure. Si, au contraire, la valeur tombe manifestement au-dessous des frais de production, un certain nombre d'amateurs, craignant que cette baisse de la valeur, qui leur parait anormale, ne se maintienne pas longtemps, augmentent, au contraire, leur demande, en vue non seulement de leurs besoins immédiats, mais de leurs besoins prochains : ils profitent de l'occasion pour faire quelques approvisionnements.
Ainsi, par un 'procédé alternatif d'ajustement de l'offre à la demande et de celle-ci à l'offre, la valeur des objets qui peuvent être reproduits indéfiniment tend toujours à graviter vers les frais de production. Il y a une influence latente, mais facilement perceptible et intelligible qui tend toujours à ramener cette catégorie de valeurs vers le montant de ces frais quand elles s'en écartent sensiblement. Il y a des forces redressantes qui sont mises en action alternativement et automatiquement par des écarts notables de ces valeurs au-dessus ou au-dessous de ces frais. Les variations de l'offre sont une sorte d'élément régulateur. L'écart considérable de la valeur de cette catégorie de marchandises au-dessus et au-dessous de ces frais ne peut durer que pendant le temps nécessaire soit pour accroître sensiblement la production, soit au contraire pour que la consommation ait épuisé tous les approvisionnements ou stocks qui ne seront pas renouvelés et rétablis, du moins intégralement.
Ce que nous avons dit s'entend seulement du marché libre,
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de celai qui est régi par la libre concurrence. La constitution d'un monopole, soit légale, soit résultant d'une coalition entre les producteurs, a pour effet de changer toutes les conditions; il on résulte que cette catégorie d'objets qui, selon la nature, pourraient être reproduits indélininient passe, par suite de cette circonstance, soit d'une manière durable, soit d'une façon temporaire, dans la classe des marchandises dont la reproduction est limitée. Alors les frais de production ne représentent plus que la valeur minima, et la valeur maxima est abandonnée sans tempérament aucun à la simple loi de l'offre et de la demande ^
On a quelquefois appelé le montant des frais de production <i*un objet la valeur minima ou la valeur nécessaire, ou la valeur naturelle, en ce sens que Ton ne peut tomber au-dessous d'une façon durable sans provoquer une réduction de l'offre qui finit par rétablir la valeur. On a dit encore que c'est la valeur centrale, centervalue, parce que c'est autour d'elle que tend à graviter la valeur réelle de toutes les choses qui peuvent être indéûnitivement reproduites.
En précisant davantage, on anHve à dire que ce ne sont pas les frais de production dans le passé qui agissent sur la valeur, mais plutôt les frais de reproduction depns le présent; et cette proposition est en grande partie vraie. Si un instrument a demandé énormément d'efforts à faire, quand l'industrie était moins avancée, il ne vaut, néanmoins, pas plus que l'instrument du même genre que l'industrie plus perfectionnée d'aujourd'hui produit à moins de frais.
Jusqu'ici nous avons parlé des frais de production comme d'une quantité qui, au moins au môme moment, est fixe. Il pourrait en être ainsi s'il n'y avait qu'un seul producteur, non seulement actuel, mais possible pour chaque objet, et si ce producteur avait toujours le même degré d'habileté, les mémei
* Sur la Concurrence et le Monopole t consulter les chapitres consacrés •pécialement à Tétade de ces phénomènes, voir tome !•', pages 624 à 675. Bar les ententes entre prodactenrs, consulter plos bas les chapitres qni traitent de ce suiet, des Karlels^ Corners^ Trusts et Syndicats de vendeurs
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outils et les mêmes matières premières. Or, ce n'est pas la situation de rindustrie moderne. Il s*y trouve pour chaque objet des centaines ou môme des milliers de producteurs, sinon des centaines de mille, qui travaillent tous dans des conditions différentes et avec des frais de production ou, comme ils disent, des prix de revient très divers. On se trouve donc en présence, pour chaque objet, de milliers de frais de production divers; lequel déterminera la valeur? La solution de cette question parait inextricable, et elle le serait, en effet, sUl s'agissait de fixer par la loi un de ces montants de frais de production comme le type normal. Toutes les fois que la loi s'y est essayée, elle y a échoué. Cependant, l'ajustement delà valeur aux frais de production ou plutôt la gravitation de la valeur vers les frais de production s'effectue automatiquement, sans qu'il soit besoin de statistiques, de calculs, de comparaison, ni de réflexion. En général, et théoriquement, les frais de production qui tendent à déterminer la valeur sont ceux des producteurs les moins favorisés dont les produits sont indispensables pour satisfaire à la demande. Si en effet, ces producteurs-là ne rentraient pas dans tous leurs frais, ils ne tarderaient pas à cesser de produire ; l'offre se trouverait alors restreinte et la demande ne serait plus satisfaite, par conséquent la valeur hausserait.
L'exactitude de cette proposition nVst pas douteuse en ce qui concerne les objets qui ne peuvent pas être reproduits indéfiniment à des frais constants, et dont la reproduction au delà d'une certaine limite exige des frais croissants ; ce sont les frais de production sur les terres les moins bonnes et de la part des agriculteurs les moins habiles, si les produits de ces terres et de ces agriculteurs sont nécessaires au marché, qui tendent à déterminer la valeur soit du blé, soit de la viande, soit des fruits. Si ces frais de production, en effet, n'étaient pas rémunérés par la valeur, la production de ces terres et celle de ces agriculteurs d'une habileté médiocre seraient, à la longue, abandonnées, et, l'offre venant à se réduire, la demande ne serait qu'insuffisamment satisfaite.
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La régie est-elle autre si Ton considère les objets qui peuvent être reproduits indéfiniment ayec des frais de production proportionnellement constants, comme la plupart des objets manufacturés? Théoriquement, elle n*est pas différente, mais dans la pratique certames circonstances viennent y môler un autre élément. Qu'il s'agisse de filatures ou de confection de vêtements ou de tout autre objet manufacturé, c'est toujours les frais de production de l'établissement le moins favorisé ou de la personne la moins favorisée, dont les produits sont absolument nécessaires à la satisfaction de la demande, qui tendent à fixer la valeur. S'il faut 100,000 mètres de drap pour satisfaire la demande et que dix établissements, par hypothèse, produisent chacun 10,000 mètres à des frais inégaux, ce sont les frais de production les plus élevés qui devraient déterminer la valeur ; mais il est rare qu'il en soit ainsi. C'est qu'toî intervient trè$ vivement la considération des frais de reproduction : les établissements, parmi ceux faisant ces 100,000 mètres nécessaires à la demande, qui ont les frais de production les moins élevés, peuvent sous-enchérir à la longue, si nous pouvons ainsi parlei pour des transactions ne comportant aucune enchère publique, underselly les établissements qui travaillant avec les frais de production les plus élevés. Ces établissements à moindres frais de production pourraient, en général, produire davantage s'ils trouvaient le placement aisé de leurs produits; aussi, ils cherchent à éliminer ceux des établissements dont les frais de production sont plus élevés. Ceux-ci luttent pendant quelques temps, pour ne pas perdre tout ou la plus grande partie du capital fixe engagé, ainsi que le fruit des capacités acquises, quoique insuffisantes, du producteur, mais ils finissent par disparaître.
Cette loi que la valeur des objets susceptibles de reproduction indéfinie tend à se régler sur les frais de production n'implique aucunement que tous les producteurs, sans exception, réalisent le montant de leurs frais et font de bonnes affaires. Celui qui est inhabile ou incapable, ou mal placé, tout en produisant, par hypothèse, des objets qui correspondent à un bem. 6
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6oiQ humain, les produit souvent à un taux de valeur qui dépasse le taux que ce besoin est disposé k accorder ; il est donc obligé d'accepter une valeur inférieure à ses propres frais, parceque, s'il ne le faisait, un ou plusieurs de ses concurrents plus babiles ou mieux placés produiraient, à sa place, la quantité qui manquerait pour que la demande fût suffisamment pourvue. Il arrive donc fréquemment que les producteurs malhabiles, incapables ou mal situés, ne réalisent pas leurs frais de production dans la valeur de Tobjet, et qu'ils soient 'évincés à la longue et remplacés par de plus habiles ou de mieux situés qui peuvent aisément et à de moindres frais combler le vide que la disparition des premiers fait dans la production. Cela n*entame aucunement la loi, puisqu'il ressort de cette disparition ou de cette tendance à la disparition, de ce remplacement ou de cette tendance au remplacement de ces producteurs malhabiles, que leurs produits n'étaient pas nécessaires à la demande, au moins au taux où il eût fallu les rémunérer pour qu'ils se tirassent d'affaire et que d'antre» pouvaient fournir à leur place et à meilleur compte.
C'est aux frais de production normaux, ncm pas aux frais de production anormaux, que tend à s'ajuster la valeur des objets dont la reproduction peut être indéfinie sans augmentation proportionnelle de dépenses pour chaque unité.
Si la valeur de cette catégorie d'objets oscille toujours autour des frais de production, tantôt un peu au-dessus, tantôt un peu au-dessous, en s'y fixant rarement d'une manière absolue, ces déviations temporaires, si nombreuses soient^-elles, n'infirment pas la loi de conformité générale ; il en est de même, dit magnifiquement Stuart Mill, de TOcéan qui partout tend à un même niveau, mais qui n'est jamais à un niveau exact etdont la surface est souvent sillonnée de vagues ou agitée de tempêtes. Chaque place de l'Océan est tantôt élevée, tantôt déprimée ; mais l'Océan lui-même garde son niveau.
En disant que la valeur tend à se régler^ en définitive, pour la catégorie d'objets que nous examinons, sur les frais de production, cela s'entend toujours sous la réserve de cette condition
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fue ces frais ne di'passent pas Vimporlance que les hommes attachent û Vof,et, c'est-^^ire le degré de préférence qu'ils lui donnent par rapport aux autres objets; sinon, la production de cet objet trop coûteiuc devrait être abandonnée, ou totU au moins se trouver restreinte aiuc producteurs placés dans les conditions les plus favorables. La demande d'un objet est toujours le principe de la valeur.
Cas particulikrs de valeurs. — Il faut, pour le facile et prompt ajustement de la valeur aux frais de production ou de reproduction, distinguer encore diverses catégories d'objets. Il y a, par exemple, les choses qui sont si durables et dont rasage modifie si lentement la nature qu'elle s'accumulent et se conservent, représentant la production, non pas de quelques jours ou de quelques mois ou de quelques années, mais d'une série indéfinie d'années : les métaux précieux, par exemple, c'est-à-dire l'or et et l'argent, les brillants, les perles, les maisons. Pour ces objets, la nouvelle offre qui se fait chaque année ne représente qu'une faible partie de la quantité existante : rapprovisionnement n'est pas susceptible d'être profondément modifié, doublé par exemple ou triplé en un peu de temps (sauf des circonstances exceptionnelles, comme celle d'une Tille neuve en train de se construire); il résulte de cette grande accumulation relativement à l'importance de l'offre annuelle que, pour ces catégories d'objets, l'ajustement de la nleur aux frais de production s'effectue plus lentement; c'est, en effet, surtout en agissant sur TofFre que l'ajustement de la valeur aux frais de production s'effectue, comme on l'a vu plus haut; or, ici l'offre annuelle a moins d'importance relativement à la quantité accumulée.
De même pour les objets qui ne peuvent être déplacés, par exemple les maisons, cet ajustement de la valeur aux frais de productioo est aussi plus lent. Si l'on a fait la faute de cons* traire énormément de maisons dans une ville, comme à Rome récemment, les maisons une fois construites ne peuvent être déplacées et l'ofire restant surabondante pour la demande pendant un temps très prolongé, l'ajustement de la valeur aux
frais de production ou de reproduction s'effectue mal ou même ne s'effectue pas. A la longue cependant, mais peutêtre au bout de dizaines d'années, par l'abandon et la ruine d'un certain nombre de ces maisons surabondantes et la suspension presque complète de toutes nouvelles constructions, cet ajustement finira par s'opérer.
Un autre cas très curieux est celui d'objets différents de nature et d'usage, qui sont produits soit conjointement et indivisément soit successivement, mais avec une alternance en quelque sorte obligatoire par les mêmes hommes et les mêmes terres. Leur valeur est, pour ainsi dire, liée. Plusieurs métaux sont dans le premier cas, souvent ainsi le cuivre et le fer, le plomb et le zinc qui se rencontrent, non seulement dans les mêmes mines, mais dans les mêmes filons, d'une manière beaucoup plus fréquente le plomb et l'argent, dont la production est absolument liée dans les mines argentifères, chaque kilogramme extrait donnant k la fois une certaine quantité de plomb et une certaine quantité d'argent. On peut citer encore le gaz et le coke, ou le gaz et tous ses sous-produits : goudron et couleurs de houille, etc.
Quant aux objets qui sont produits par les mêmes hommes et par les mêmes capitaux ou les mêmes terres avec une alternance en quelque sorte forcée, le meilleur exemple en est les plantes entrant dans un assolement agricole.
Dans les deux cas, les frais de production, ou du moins la majeure partie de ces frais, sont communs aux différentes matières ainsi associées. Cependant, les prix de ces différents produits, si liée qu'en soit la production, sont souvent à antres grand écart les uns des autres, ce qui est le cas pour Targent et le plomb. Bien plus, leurs variations de valeurs peuvent être à un même moment dans le sens opposé.
C'est toujours, néanmoins, les frais de production qui tendent à déterminer la valeur de ces produits liés. Il faut, par exemple, que les valeurs réunies de l'argent et du plomb produits dans les mines de plomb argentifère les moins riches, mais dont l'approvisionnement est nécessaire aumarché en un
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certain état de la demande, paient les frais courants d'exploitation de ces mines, sinon elles cesseraient de produire, et alors le marché manquerait d'une partie de la fourniture de ces métaux dont il a besoin ^ Il y a, en ce cas, une sorte d'effet croisé, d'ajustement de la valeur de l'argent et de la valeur du plomb, en tenant compte de l'offre et de la demande de chacun, de manière que la valeur combinée des deux -compense les frais de production communs. Cet ajustement, qu'il serait très difficile et presque impossible d'effectuer par des calculs préalables, s'opère automatiquement. Aussi n'est-il pas rare que quand la valeur de l'un de ces métaux baisse, celle de l'autre métal associé dans la production ait une tendance à monter. Au moment de la très grande baisse de l'argent, provoquée, à la fin de 1893, par la fermeture des Monnaies indiennes à ce métal et par la discussion sur le Sherman Act aux Ëtats-Unis, beaucoup de métallurgistes émettaient Topinionque, si le métal d'argent venait encore à fléchir beaucoup de valeur, il y avait des chances pour que le plomb augmentât ; et, sans qu'on puisse rien affirmer, il serait possible qu'il en fût ainsi parce que la valeur cumulée du
* Nous écrivons dam le texte que la valeur dei produits miniers doit eouvrir au moins les frais courants (T exploitation des mines les moins riches, dont la production est nécessaire k Tapprovisionnement du marché. En effet, ces mines peuvent rester exploitées sans rapporter aucun profit proprement dit, pourvu que Tentretien et ramortissement des machines et du capital transportable, ainsi que l'intérêt du capital circalant, se retrouvent dans la valeur des produits. Quant aux -capitaux tout à fait immobilisés, comme ceux qui ont constitué les puits, les galeries, la mine peut continuer d'être exploitée, alors même que cet intérêt n'est pas assuré. Comme ces capitaux ne peuvent pas être retirés de la mine, ils sont comme perdus, si l'exploitation ne fait ressortir pour eux aucune rémunération. On a toujours avantage à continuer l'exploitation d'une mine, tant qae les frais courants sont couverts, ainsi que l'intérêt du capital de roulement, alors même que le capital fixe ne recevrait rien, parce qu*on maintient ainsi l'organisme et qu'on conserve toutes les chanees, si aléatoires soient-elles, d'une rémunération ultérieure pour le capital li le gisement s'améliore ou que la valeur du produit augmente. En fait, grâce à cet espoir d'amélioration, beaucoup de mines sont exploitées quoique les produits ne couvrent même pas complètement les frais d'exploitation. Voir tome II de cet ouvrage, pages 35 à 39, le chapitre sur lai mines.
plomb et de Targent doit reproduire Tensemble des frais d'exploitation des mines dont la fourniture est nécessaire à rapprovisionnement du marché, dans rétat de la demande de chacun d'eux, sinon ces mines finiraient par se fermer, ce qui réduirait cet approvisionnement qui^ par hypothèse, est nécessaire.
Un ajustement de valeur doit se produire d'une façon analogue pour les diverses plantes entrant dans un assolement indispensable, sinon tout l'assolement serait compromis, et le marché serait privé de l'un des objets dont il a besoin.
Remarquons, d'ailleurs, que quoique diverses matières soient ainsi associées dans la production, de manière à avoir une certaine communauté de frais, on peut, le plus souvent, donner plus de soins à Tune qu'à l'autre et pousser la production de l'une plus que la production de l'autre. Ainsi, pour l'argent et le plomb, dans les mines argentifères, si la valeur de l'argent baisse trop, on lave moins les blocs de métal produits, de sorte que l'on en retire moins d'argent et Ton épargne ainsi sur les frais ; on soumet à un traitement plus superficiel les minerais de plomb peu riches en argent. On fait l'opposé, quand la valeur de l'argent hausse. Cela n'empécbe pas qu'il n'y ait toujours une certaine connexité entre les valeurs de ces deux métaux.
Dans un assolement aussi, quoique certaines plantes y entrent naturellement, il est parfois possible, sans préjudice pour la culture, de substituer à une qui a trop baissé, une autre qui a moins baissé et qui est de nature analogue ou rend les mêmes services culturaux. Quand cette substitution n'est pas possible, il advient que l'on peut parfois limiter un peu la quantité de la plante dont la valeur a le plus baissé ou la faire intervenir moins fréquemment dans la rotation des récoltes.
Ce cas d'objets différents dont la production est associée e» qui ont des frais de production en partie communs est un des plus curieux de l'économie politique appliquée. Les valeurs de ces objets sont entre elles dans un rapport tel que l'ensemble de ces valeurs doit reproduire les ft'ais de production
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commune. Les mathématiques seraient impuissantes à formuler ces rapports, tandis que la pratique les ajuste, en quelque sorte, automatiquement.
On pourrait enXîore examiner bien d'autres cas curieux de la ▼aleur : nous avons déjà parlé des objets qui ont une valeur propre et qui en ont une autre en tant que faisant partie d'un tout, un arbre en tant qu'arbre et en tant que partie de forêt, un tableau ou un objet d'art quelconque en lui-même et en tant que faisant partie d'une collection. Il y en a bien d'autres cas. (Voir plus haut, pages 50 à 51.)
L'ordre des valeurs en échange dans l'humanité. — Il semble à quelques personnes que le classement ou l'ordre des valeurs en échange devrait correspondre à la gradation des besoins humains suivant leur importance et leur généralité. Une pareille hiérarchie serait jugée naturelle et rationnelle. Il s'en faut, cependant, du tout au tout, que le classement réel réponde à cette conception.
Les objets qui atteignent la plus grande valeur en échange sont très souvent les plus frivoles, ceux qui ne servent qu'à quelques individus, ce que d'un nom générique on appelle les bibelots. Nous avons dressé plus haut (page 39) un tableau des besoins humains, pour expliquer comment, après un certain degré de satisfaction de l'un on se sent plus de penchant pour un autre qui, cependant, touche de moins près la conservation de la vie humaine ou môme ne la concerne en aucune façon.
L'ordre des valeurs est l'ordre des préférences dans l'esprit de l'homme ou de certains hommes. Tel particulier excessivement riche préfère un tableau célèbre de Millet ou de Meissonîer à une somme de 500,000 ou 600,000 francs, c'est-à-dire à toute la diversité des objets que l'on peut se procurer avec 500,000 ou 600,000 francs. Si donc cet amateur se trouve en présence d'un concurrent, colossalement riche aussi et terriblement épris de cette peinture, et que ce second amateur lui dispute opiniâtrement ce M issonier ou ce Millet, il consentira à le payer 500,000 à 600,000 francs.
Uordre des valeurs dans une société civilisée ne correspond presque jamais à l'ordre des utilités dans le sens le plus ordinaire du mot. Ainsi, le diamant, la perle ou la dentelle fine, qui ne font que parer la femme, valent plus qu*nn chaud manteau qui Tabrite du froid ; la truffe, qui ne nourrit pas et dont Tusage fréquent nuit à la santé, vaut plus que la pomme de terre qui est autrement nécessaire à Thomme. Tel exemplaire unique d'un livre insipide que personne n'a envie de lire vaudra cent ou mille fois plus que l'exemplaire très convenablement imprimé d'un chef-d'œuvre qui réjouit ou charme l'humanité. On peut presque dire ainsi que Tordre des valeurs est souvent le renversement de Tordre des utilités habituelles.
Quelques écrivains, Proudhon notamment, ont vu dans cette situation une anomalie, une folie, un scandale ; il n'en est rien. Leur conception est toute superficielle et très peu philosophique. Ce qu'ils prennent pour un désordre est plutôt une harmonie ; ce qu'ils considèrent comme contraire à la nature des choses est le résultat nécessaire de la nature des choses.
Si les objets les plus essentiels au maintien de la vie étaient les plvs codteux, Phumanité aurait beaucoup plus de mal à vivre, elle serait fort à plaindre; elle n'aurait jamais pu se développer. Le genre humain a pu multiplier sur celte ten*e parce que le milieu, c'est-à-dire l'ensemble des conditions physiques du globe, lui est favorable. L'adaptation du genre humain au milieu terrestre n'a été possible que par l'abondance, la facilité de production et d'acquisition de toutes les choses qui sont essentielles à son existence. Aussi tout ce qui est absolument indispensable à l'homme a, dans les conditions normales, très peu de valeur. Ce que Ton appelle parfois le « minimum d*existence », si on le prenait au sens strict, c'est-à-dire l'ensemble des objets absolument indispensables pour que l'homme pût matériellement vivre et se bien porter, ne représenterait qu'une très petite somme de valeur.
Ce sont les super/luités au point de vue physiologique qui sont les plus coûteuses, et le gros de l'humanité n'a peu à s'en inquiê^
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to*. Mis en présence d'un diamant ou d'une perle ou d'une dentelle fine^ le Kalmouk ou Thabitant des rives de TOubanghi^ si le coDtact avec les Européens n'a pas encore éveillé son attention, ne s'en soucierait pas on s'en soucierait peu, et de même le paysan encore fruste.
Let conséquences de ce classement des valeurs en échange, qui est si heureusement en opposition avec le classement des besoins, sent, au point de vue social, considérables. La femme du peuple qui porte alternativement, suivant les saisons, de bons vêtements de laine ou de frais vêtements de toile n'est pas, au point de vue du besoin de se vêtir, dans un état physiquement inférieur à celui de la femme du millionnaire qui se drape d'un manteau de renard bleu valant une dizaine de mille francs, ou qui se couvre de dentelles en point d'Âlençon valant i,000 francs le mètre. Le salarié qui boit, à son appétit, du vin naturel valant 30 à 40 centimes le litre ^ n'est pas physiquement dans une situation inférieure à l'homme opulent qui ETale, souvent sans le déguster, du Chàteau-Laffitte à 15 ou 20 francs la bouteille. Le paysan, dont la chaumière est propre, suffisamment ample, chaude l'hiver et fraîche l'été, avec un mobilier restreint, mais convenable, ne pâtit pas physiologiquement plus que l'archi-millionnaire qui s'est fait construire un immense château, avec des enfilades indéfinies de pièces, toutes meublées d'objets rares.
Qu'importe vraiment à l'homme qui peut se procurer moyennant 1, 2 ou 3 francs Téditiou vulgaire d'un chef-d'œuvre qu'un autre homme le lise dans une édition de luxe coûtant cent fois plus ?
C'est une preuve du développement de la civilisation que ce soient les objets considérés, par les hommes sages, comme superfus qui aient le plus de valeur. Cela prouve que les besoins kipmains les plus essentiels peuvent être satisfaits à peu de frais, et que la différence entre les conditions des hommes dans une même société est moins profonde en réalité qu'en apparence,
• 811 coûte pins eher dans lei grandes villes, cela tient à an impôt •zcessif.
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moim grande (Taprès les utilités réelles qu'ils peuvent se procttrer que d'après les valeurs dont ils jouissent.
On a vu qu'il devait naturellement en être ainsi, car les hommes n'auraient pu se multiplier si toutes les choses qui sont absolument indi9pensables à leur existence n'avaient pas été très répandues dans le monde, les unes^ en général, communes et gratuites, comme Tair et Peau, les autres d'une production aisée et qui tend à le devenir davantage, comme le pain, les principaux légumes, les fruits et les vêtements val-
Quant aux raisons qui font que certains hommes donnent une valeur si grande à des objets que la plupart des autres 3onsidèrent comme frivoles, elles résident dans le progrès même de la richesse et dans la nature humaine. Les besoins de l'homme complètement essentiels à sa nature physique étant constants, au moins en quantité, le surcroit de richesse au-delà d'une certaine limite permet seulement de satisfaire les besoins plus accessoires, moins primordiaux, que l'on nomme aussi plus raiBnés : ce n'est pas que ces besoins ne tiennent pas à la nature de l'homme ; l'un, par exemple, entre un grand nombre, est le goût de la parure ; un autre est le désir de se distinguer et d'exceller, d'affirmer cette distinction aux yeux de tous par un éclat extérieur. On verra dans la partie suivante de cet ouvrage, quand nous traiterons du luxe, quelles sont les conséquences économiques de la production de tous ces objets qui ne sont pas indispensables aux principaux besoins humains et de la haute valeur qui leur est en général accordée.
De la recherche d'une mesure commune de IA VALEUR DANS LE TEMPS ET DANS l'eSPACE. — IMPOSSIBILITÉ DE L'OBTENIR. — Uu deS
desiderata de l'intelligence, ce serait d'avoir une mesure commune de la valeur dans le temps et dans l'espace. MalheU-
* Sur cette tendance & la baisse des frais de production des objets ao première nécessité et à lapins grande facilité de leur ac ll^i^ilionf par la généralité des iiommes, se reporter aux deux précédentes parties de cet ouvrage.
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rensement, il n'en existe aucune et il est contraire à la nature des choses qu'il s'en rencontre. On a vu que la valeur en usage est l'importance que chaque homme attache à la possession de tel ou tel objet; or, si les principaux besoins et les principaux désirs de l'homme se rencontrent les mêmes en principe depuis le commencement du monde, leur degré d^intensité varie immensément suivant les circonstances, les^ lieux, la difficulté môme d'acquisition ou de production. Ces besoins et ces désirs se portent successivement sur les objets les plus divers; ils changent sans cesse d'application. L'art humain, d'autre part, avec son ingéniosité et sa fécondité d'invention, modifie et accroit prodigieusement le nombre des articles qui viennent se faire concurrence dans l'esprit ou le cœur de l'homme, éveiller son attention ou ses désirs et modifier le rang de préférence qu'il accordait aux uns et aux autres, le classement qu'il en faisait. La valeur en usage e^i, d'ailleurs, strictement personnelle et subjective, ce qui exclut toute mensuration commune.
Quant à la valeur en échange, c'est la puissance qu'a un objet de s'échanger contre une certaine quantité d'autres objets. On a vu que cette valeur en échange dépend uniquement du rapport de Y offre et de la demande, lequel, toutefois, en ce qui concerne les marchandises qu'on peut reproduire indéfiniment, se trouve influencé par les frais de production. Mais ceux-ci, eux-mêmes, sont infiniment variables ; tout progrès de la technique, toute altération dans la valeur d'un des éléments qui entrent dans la production de chaque objet déterminé les modifie.
Il n'existe aucune marehandi$e type, dont à la fou l'offre et la demande soient constantes et les frais de production constants.
On a essayé tour à tour de choisir pour mesure commune de la valeur telle ou telle marchandise très générale, dont les circonstances de production paraissaient moins aisément et moins rapidement modifiables que celles de la plupart des autres. On s'est ainsi successivement tour à tour arrêté à la valeur du blé ou à la valeur de la journée de travail du
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simple manœuvre, ou encore, comme Ta fait Karl Marx, en évitant d'ailleurs toute espèce de précision, au temps de travail.
Ce ne sont nullement là des valeurs constantes. La valeur du blé était autrefois, avant la mise en exploitation des contrées neuves et le progrès des voies de communication, une des valeurs les plus variables d*un temps à un autre ou ' d*un marché à un autre; les variations allaient souvent du simple au triple ou au quadruple. Il est vrai que, en considérant des périodes de quelque durée, quinquennales ou décennales, par exemple, dans un lieu déterminé, on atténue beaucoup les écarts ; mais ils restent encore très sensibles, surtout à longue distance.
La valeur de la journée de travail de lliomme ne Test pas moins. Le temps de travail de Karl Marx, s'appliquant à tous les travaux, est une simple entité idéale qui ne correspond à rien de réel. L*idée de Karl Marx que le travail est la mesure de la valeur parce qu'il en serait la cause se trouve tout à fait inexacte. La valeur n*a pour cause que l'intensité du désir d'un objet et la difficulté d'acquisition; celle-ci, ainsi que nous l'avons dit, tend à se régler, pour une très vaste quantité d'objets, sur les frais de production. Mais les frais de production ne se résolvent pas simplement en « temps de travail », pour employer l'expression de Marx; ils comprennent des éléments très divers dont plusieurs ne sont nullement réductibles en quantités de travail. Les travaux intellectuels et matériels de l'homme sont d'ailleurs si variés, ont une importance si diverse, soit qu'on considère leur résultat positif, en tant qu'ouvrage produit, soit qu'on recherche leur rémunération, qu'il est impossible de les ramener à un échantillon type.
// faut donc renoncer à toute commune mesure de la valeur, au sens précis du mot. Si l'on veut, au contraire, se contenter d'approximations très éloignées, mais encore utiles pour certaines recherches, il est possible, pour apprécier un peu les rapports des valeurs dans le temps ou dans l'espace, dans le temps surtout, de prendre des points de comparaison qui, si éloignés qu'ils soient de pouvoir fournir des résultats absolu-
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ment exacts, laissent Tesprit moins dans le vague que Tabsence de tout rapprochement. Ainsi, pour se faire une idée de la situation sociale relative de deux pays ou du progrès économique d'une époque à une autre, on peut rechercher quelle est la quantité des objets principaux utiles à Thomme : blé, viande, bois ou charbon, étoffes de laine et de coton, que Ton peut se procurer, dans Tun et Vautre pays, à Tune et Tautre époque, avec la valeur moyenne de la journée du travail le plus simple, celui du manœuvre ou du travailleur des champs. Ce procédé permet non pas de se rendre compte des fluctuations des valeurs à proprement parler, mais de se faire une certaine idée de la situation économique de la plus grande partie de la population à deux époques différentes ou dans deux pays différents.
Quand nous parlerons des prix, on verra qu'une méthode fort ingénieuse, qui a été inventée et qui s'est répandue depuis un demi-siècle, qui est encore en voie de perfectionnement, consiste à choisir vingt, trente, cinquante ou cent objets, panni ceux qui sont les plus habituels à Thomme ou les plus importants pour l'industrie et qui donnent lieu aux cotes les plus certaines, à additionner les prix de tous ces objets; h refaire ce calcul à des époques d'fférentes et à comparer les totaux ; on voit ainsi dans quel sens, celui de 'la hausse ou celui de la baisse, les valeurs des principaux articles ont varié. Ce dernier système, connu sous le nom de index numbers, est susceptible de rendre de grands services. S'il avait été pratiqué depuis le commencement des temps historiques, il jetterait un pen plus de lueur sur la destinée économique de rhumanité aux différentes époques. Il faudrait, toutefois, compléter et perfectionner ce système, en y introduisant cet élément, la valeur de la journée du travail le plus simple, celui du journalier, et en donnant à chacun des objets entrant dans la liste des valeurs envisagées un coefficient d'importance par rapport à l'emploi que l'homme en fait. Ainsi le coefficient du sucre ou du café serait moindre que le coëfficiant du pain ou de la viande.
Si Utile qu'elle soit pour la comparaison des prix et, d*une certaine façon, pour celle de la situation sociale de la grande partie de la population dans deux temps différents ou dans deux contrées différentes, si on rapproche surtout le total des valeurs principales du prix de la journée du travail le plus simple ^ cette méthode est empirique ; on ne peut la considérer comme fournissant un instrument de précision et une véritable mesure de la valeur.
Nous sommes amené ainsi à Tidée du prix qui n*est pas exactement la même que celle de la valeur. 11 est temps de rechercher ce qu'est le prix, qui apporte une certaine précision à ridée de valeur pour un temps déterminé et un lieu déterminé. Gela nous amène à Tétude de la monnaie.
* Cette déterminatioD du prix de la Journée du travail le plus simple est elle-même excessiYement difficile, surtout pour tout ud grand pays ou pour nue grande Yille; elle serait aisée pour une localité rurale et un district de campagne, parce que les salaires y ont une certaine généralité el fixité, et que la plupart des habitants s'y Uyrent 4 la même natare dt travail*
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Lbs TROIS PHASES GÉNÉRAtES 0B l'échangb. — Dans le chapitre qm précède nous avons étudié la valeur, en nous plaçant tou- }om dans l'hypothèse que l'on appelle le troc (barteren «ûglais), c est-à-dire d'une marchandise que l'on a en trop contre une autre marchandise dont on a besoin, ou de la première contre un travail ou un service que l'on désire, ou d'un
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trayail, on serricef contre un antre travail, nn antre senrice ou contre nne marchandise* Cet échange direct et définitif, est le procédé le pins ancien et le plus primitif. Il constitue le régime que les Allemands ont appelé parfois Naturwirthichaft, économie reposant sur rechange en nature, par opposition au régime suivant qu^ils ont dénommé Geldurirthschaft, économie reposant sur la monnaie, et à nn régime encore postérieur qu*ils désignent sous le nom de CredUwirtkichafi, économie reposant sur le crédit '.
Cette classification n'est pas parfaitement exacte en ce sens que ces trois régimes n*ont pas, Tun relativement aux autres, an rapport de succession absolument tranché ; ils ont, dans nne certaine mesure, coexisté et coexistent encore. Néanmoins, on conçoit nne période où Torganisme économique reposait surtout sur réchange des marchandises ou des services en nature *, nne antre période où cet organisme fonctionnait surtout sur la base de la monnaie réelle {GeU)^ nne troisième où il s'appuie, soit principalement, soit considérablement sur le crédit.
Lb régimb du troc. — Ses incoNvÉïnBirrs. — Le troc, ou réchange pur et simple, immédiat, sans intermédiaire et sans délai, d'une marchandise ou d*nn service contre nne autre marchandise ou un autre service ', ofirent bien des difficultés pratiques qui en limitent Tusage. Il faut trouver une personne qui ait précisément la marchandise que l'on recherche et qui, elle-même, soit disposée à accepter la marchandise que Ton peut offrir. Il faut de plus que les deux marchandises se présentent dans des proportions qui conviennent à chacun des
' Nous prénom ce met d Économie dans le lent le pins large et le plus sdentiÛqae qne none «vone exposé au début de cet ouvrage et qui signifie Organisme économique,
* Nous disons l'échange des marehandisev ou des serrices. Nous recoufons & cette locution, pour que Ton ne nous soupçonne pas d'omission; en réalité, les seryices, par exemple un trayail fait sur commande, nne ordonnance de médecin, un conseil d'expert, sont, an point de vue des transactions économiques, aussi bien des marchandises que les denrées.
* Voir la noie cà-deasoi.
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deux échangistes et qui, en outre, concordent comme valeurs.
C'est souvent un cas impraticable ; un homme a besoin de sel; mais il n'a à offrir en échange que des moutons ou des bœufs; il se peut qu'il rencontre des gens ayant du sel à céder, mais ayant besoin de chaussures ou de vêtements, non de moutons ou de bœufs. Il se peut, en outre, qu'il trouve on homme disposé à échanger du sel contre de la viande, mais ne possédant pas assez de la première denrée pour équivaloir à un mouton tout entier ; d'autre part, si on livrait nn quartier de mouton, dans des sociétés primitives où les échanges sont rares, il pourrait arriver que les trois autres quartiers trouvassent difficilement à se troquer contre d'autres marchandises dont eût besoin le propriétaire du mouton.
Ainsi le premier vice du troc c'est la difficulté de trouver l'équivalent immédiat, intégral et exact, de la valeur dont on se dessaisit, sous la forme même où l'on recherche cet équivalent, Lun des échangistes doit alors conserver une créance sur Vautre, créance flottante, surtout sHl abandonne des objets de consommaim immédiate lesquels disparaissent.
Un autre vice du troc, et qui est aussi très considérable, c^est que dans cet échange éventuel en ncUure d'une marchandise contre une quantité dPautres, au hasard des rencontres, il est très difficile de dégager la valeur de chacun des objets. Toutes les denrées les plus diverses, le sel, le blé, la toile, les peaux, les vêtements, les moutons, les services personnels, etc., s'échangeaut les unes contre les autres, sans jamais se référer à aucun objet déterminé, pris comme terme habituel de comparaison et devena ainsi très familier à l'esprit, on manque de moyens d'apprécier avec quelque précision et de graver dans la mémoire la valeur de chacune de ces denrées. Il en résulte que sans rintenrention, an moins comme procédé de numération et comme point de comparaison, d'une marchandise spéciale à laquelle par Tesprit on rapporte toutes les autres, le troc pur et simple laisse l'intelligence de l'homme dans un grand emkirras ; U ne peut guère se faire une idée un peu nette que n. 7
des quelques valeurs qui lui sont le plus accoutumées ; quant aux autres, elles restent pour lui dans une sorte de brouillard où il ne les discerne que confusément. Plus la production se développe et se diversifie, plus cet embarras s'accroit ; il finit par aboutir à une véritable impossibilité qui arrête toute diversification nouvelle de la production.
L'esprit de Thomme se perd ou se déconcerte au milieu d'un nombre infini de rapports sans aucun point de comparaison déterminé. Supposez que dans une société il se produise dix mille marchandises diverses, et il n'est pas besoin que la civiiisation soit très développée pour qu'on arrive à ce nombre, <hacune d'elles pouvant s'échanger contre chacune des autres, il y aura 9,999 valeurs pour chaque objet suivant l'autre objet contre lequel on se proposera de l'échanger; ces 9,999 valeurs devront être multipliées par 10,000 si l'on veut avoir l'ensemble des rapports de valeurs existants, soit 99,990,000; ainsi ce serait 99,990,000 rapports de valeur qui se présenteraient à l'esprit de l'homme, sans tenir compte de la différence de qualité qui vient encore augmenter pour une même marchandise le nombre des valeurs. Sans doute, aucun homme n'est obligé decoimaitre toutes les valeurs des objets produits dans un organisme économique ( Wirthschaft) ; mais il est à désirer que chacun en connaisse un très grand nombre, celles notamment de tous les objets qui peuvent lui être utiles. Cela est d'une complication extrême si l'on est obligé de comparer directement chaque marchandise à chacune des autres marchandises contre lesquelles on pourrait l'échanger, même dans ce groupe restreint des objets dont on peut avoir besoin.
Si, au contraire, on a pris l'habitude de rapprocher par la pensée chaque marchandise d'une autre marchandise toujours la même, alors, dans l'exemple ci-dessus d'une société produisant 10,000 marchandises diverses, le rapport de valeur de chaque marchandise s'établit non pas avec chacune des 9,999 autres, mais simplement avec la marchandise spéciale que l'on a l'habitude de prendre pour terme de comparaison. On a ainsi pour toutes les marchandises produites dans cette société
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dix mille rapports seulement de valeurs, au lieu des 99,990,000 dont Qous parlions plus haut. L'opération de Uapprécialhm de la valeur, par ce procédé de rapprochement avec la valevr (Tune marchandise prise pour type, est prodigieusement facilitée; la valeur devient infiniment plus précise et plus nette ; par conséquent l'échange aussi se fait plus aisé, plus séduisant et prend plus d'extension.
L'échange, sous ses formes les plus primitives, celle du troc pur et simple et sans intervention d'une marchandi^i' déterminée prise comme point de comparaison constant et do repère, rendait déjà possible une certaine division et spécialisation du travail, ainsi qu'une production d'avance, anticipant sur les besoins. Mais, si l'on en était resté à ces conditions, on serait bien vite arrivé à la limite de la division du travail, à la limite de la production faite par anticipation pour des besoins futurs, à la limite du pro^^rès cultural ou industri 1. L'échange ainsi compris équivalait à ce que furent pour les groupes humains les premiers balbutiements du langage, sars abondance de mots, sans nuances, sans syntaxe, sans rien de ce qui fait du langage un instrument de précision poorTexpression complète et adéquate de toutes les pensées et de tous les sentiments.
U MONNAIE : LA DÉCOMPOSITION DE L'ÉCHANGE EN VENTE ET
iCHAT. — Les inconvénients du troc pur et simple ont mené instinctivement le genre humain à transformer le troc en une autre opération plus compile, e en a| carence, mais rendant les transactions beaucoup plus faciles et leur donnant une base intellectuelle bien plus solide. Le troc a fini par se diviser en deux opérations, la vente et l'achat, grâce à une marchandise intermédiaire qui, par le libre consentement des hommes et ultérieurement par la consécration légale , a servi d'abord de terme de comparaison entre les valeurs , ensuite 4ie moyen de paiement.
Cette marchandise intermédiaire dans les échanges est ce que Ton a nommé la monnaie. La monnaie remplit deux fonctions, qui sont également utiles à l'humanité ; Tune et l'autre
contribuent à donner au grand phénomène de l'échange de la sécurité et de Tampleur.
La première fonction de la monnaie. — Terme de comparaison DES VALEURS . — TBRTiuM C0MPABAT10NJ8. — La monuaio est d'abord un instrument de comparaison, d'évaluation et de numération ; c'est un dénominateur commun. On l'a appelée avec raison à ce point de vue valorimètre ou mesure de la valeur'^ ce n'est, toutefois, qu'approximativement , au sens relatif, pour un môme lieu et surtout pour un même temps, que la monnaie a ce caractère de valorimètre^ puisqu'on a vu plus haut qu'il n'existe pas et ne peut exister de mesure réelle et constante des valeurs ^ Mais au sens relatif, et à la condition surtout qu'il s'agisse d'un même temps et d'un même lieu, la monnaie peut être regardée comme un valorimètre. Au lieu de dire un mouton vaut cent ou deux cents kilogrammes de sel, vingt kilogrammes de beurre, deux ou trois mètres de drap, le dixième d'un bœuf, le huitième d'une vache, cent cinquante kilogrammes de fer, cinq journées et demie de travail, etc., ce qui exige que l'on ait une idée de la valeur de toutes les autres marchandises et ce qui ne laisse dans l'esprit qu'une impression confuse, on dit : un mouton vaut telle somme de monnaie ; puis-quand on passe au fer et aux autres marchandises, cent kilogrammes de fer valent telle somme de mpn* naie, etc. L'avantage au point de vue de la netteté des idées est incommensurable. On compare les marchandises à une seule, toujours la même, devenue ainsi très familière h l'esprit ; c'est un procédé simple, au lieu de comparer chaque marchandise à toutes les autres, ce qui serait inextricable.
La première fonction de la mx>nnaie 'qui corniste à mesurer les valeurs, de même , quoique d'une façon moins absolue, que le mètre mesure la longueur et le kilogramme la pesanteur^ constitue ' l'un des grands progrès de Vesprit humain. Où en serait-on, si l'on n'avait ni le mètre, ni le kilogramme, ni aucune mesure analogue, pour la longueur et la pesanteur, si l'on devait corn-
* Se reporter plus haut, pages 90 à 94.
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parer grossièrement, en Tabsence de toute mesure commune, les étendues des différents objets et les poids des différents corps ? On se trouvait dans le même inextricable embarras quand on n'avait pas la monnaie de compte, c'est-à-dire un ter^ tium comporafionû qui, approximativement et pour les transactions opérées au même moment et dans le môme lieu, peut être regardé comme un valorimètre.
La MONNAIE DE COMPTE. — Telle est la première fonction de la monnaie. On a des raisons de croire que quelques peuples s'y sont tenus. Ils n'ont eu, en quelque sorte, qu'une monnaie de compte. Ainsi dans le centre de l'Afrique, d'après les voyageurs, nombre de peuplades ont pour monnaie des coquillages [muschelnj selon Barth) ; mais il advient cbez certaines d'entre elles (fae ces coquillages n'inte^fviennent pas directement dans la transaction, ils ne servent que de moyens de numération . et de mensuration de la valeur ; c^est le fameux dénominateur commtofh qui simplifie toiLS les rapprochements et tous les calculs.
La monnaie de cooipte peut ainsi subsister avec le troc, en rendant seulement plus aisée pour l'esprit l'appréciation exacte des valeurs. De là vient que, à Theure présente encore, le troc n'a pas dispaxii de toutes les parties du centre de l'Afrique. L'auteur américain d'une esquisse très compréhensive sur la monnaie parle d'une société anglaise contemporaine qui s'intitulerait The African Barter Company^ limited, of London^ la Compagnie africaine du troc à responsabilité limitée ^
La monnaie de compte peut ainsi rester toute idéale, une abstraction, n'ayant aucune existence concrète et rendre, néanmoins, des services.
La monnaie réelle : le tbrtwm PBBMUTATioma. — Un écrivain subtil, M. G. Luzzati, dans une intéressante monographie, s'est attaché à mettre en relief cette première fonction de la monnaie, suivant lui la principale. Invoquant l'autorité de
' Sydney Sherwood, Syllabus of a Course of twelve Lectures on Ihe hitlory and l/ieory ofmoney, University of Pensylvania, 1802, page 15.
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tous les historiens qui ont étudié de près les sociétés primitives, Sumner Maine, dans ses Village Communities in theEatt and West^ François Lenormand et son ouvrage Lamonnaie dans Vcmtiquiié, il soutient que lon^emps Thumanité et mt^me des sociétés étant parvenues à un certain état de développement ont pu vivre sans aucune monnaie réelle. Le témoignage de Lenormand, en ce qui concerne les Egyptiens et les peuples de la Chaldée et de la Syrie, n'est, toutefois, pas aussi probant que le croit M. G. Luzzati; car, d'après l'historien cité, il y aurait eu chez ces peuples asiatiques, une monnaie réelle, c'est-à-dire non seulement une mesure^ mais un équivalent qui servait de tertium permutationis, à savoir l'or et l'argent ; seulement cet argent et cet or se transmettaient en barres ou lingots, au poids et sans porter d'empreinte, ainsi que cela se fait encore en Chine. Le passage de Mommsen dans sa Geschichte des Rômischen Mûnzvesens (Histoire des systèmes monétaires chez les Romains] peut aussi être interprété dans le môme sens ; le voici : Die Alte Welt hat lange Zeit mit Werthmessem verkekrt ohne Mûnze zu besistzen^ le vieux monde a longtemps fait le traûc avec des mesures de la valeur sans posséder de lamonnaie.il semble que Mommsen eût voulu borner l'appellation de monnaie aux métaux divisés en fragments réguliers et estampillés par l'autorité. C'est une conception qui n'est pas économiquement exacte.
La monnaie réelle existe toutes les fois qriune marchandise quelconque, ayant une valeur par elle-même, intervient habituellement dans les échanges, pnrmet de séparer complètement racie de l'achat et Vacte de vente et est acceptée par le vendeur comme un équivalent. On a alors non seulement le tertium comparationis^ mais le tertium permutationis.
On ne se trouve, au contraire, en présence de la monnaie de compte que quand la marchandise iniermâdiaire, à laquelle on se 7 cfère, n'est prise en considération que comme moyen d'évaluation et ne sert pas d'équivalent.
Il semble qu'il y ait, de la part de M. G. Luzzati, une certaine confusion entre la monnaie réelle, d'une part, et la monnaie
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frappée^ de Tautre, la môneta reale et la moneta contata. Cet auteur ne semblerait reconnaître le caractère de monnaie réelle qu'à la monnaie frappée, ce qui est très inexact. Les Chinois qui se servent encore dans les transactions de lingots d*argent qu'ils pèsent ont parfaitement une monnaie réelle.
Quant à la monnaie idéale ou la monnaie de compte proprement dite, celle qui sert uniquement de valorimétre, de tertium comparationis, elle parait se rencontrer et se rencontre encore dans quelques contrées de TAfrique barbare. Il est de ces pays où, suivant les voyageurs, les coquilles {muscheln en allemand)» qui servent à évaluer les marchandises n'existent pas réellement et ne sont vraiment qu'un procédé de numération. C'est, toutefois, là une exception; car, dans la plupart des régions de l'Afrique^ même les plus barbares, ces coquilles [muscheln) qui sont l'instrument monétaire existent réellement et sont bien livrés comme équivalent dans les échanges, soit équivalent total, l'acte de l'achat étant absolument séparé de l'acte de la vente, soit équivalent partiel servant simplement à payer les soultes.
M. G. Luzzati distingue, il est vrai, la monnaie imaginaire de lamonnaie de compte : « La monnaie imaginaire ou idéale, ditil, est quelque chose de plus que la monnaie de compte; c'est une monnaie de crédit ou, pour mieux dire, c'est Tinstrument par lequel la société confesse la dette qu'elle a envers les individus qui ont apporté au magasin social des biens échangeables ou des valeurs d'usage social. Quiconque apporte des biens au magasin social en reçoit comme un bulletin conçu en ces termes : un tel a apporté aux magasins publics telle quantité de telle marchandise, disons par exemple cento paya di tcarpe (cent paires de chaussures), pour la valeur desquelles il reste créditeur de la société *. »
Que la monnaie idéale, ainsi entendue comme une sorte de
* Délie Moneta Idéale ne suoi rapporti colla Moneta reale in circu- ^^oûme in un paese, del professore G. Luzzati, brochure de 52 pages, Ve- Qiiia, 1884.
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compte courant où sont crédités ceux qui livrent des marchandises, soit possible et quelle serait la limite de ses applications, nous l'examinerons ultérieurement. En tout cas, il ne parait pas que des procédés de ce genre aient pu exister dans des sociétés primitives, sinon dans celles ayant un caractère en partie socialiste, chez les Incas peut-être au Pérou, à cer tains moments chez les Ëgyptiens, bien que tous les historien nous rapportent au sujet de ces derniers qulls avaient un monnaie réelle, quoique longtemps non frappée.
Le pur valorimètre, c'est-à-dire la marchandise Heree, servant simplement de point de comparaison, d'évaluation dans les échanges, sans être en même temps un équivalent, sans être Vobjet d'une tradition effective et sans constituer, par conséquent, le TERTiUM PERMUTATiONis, a pu sc rencontrer, aux termes de cer^ \ tains récits de voyageurs; mais le cas parait exceptionnel. \
Les DIVERSES marchandises oui ont servi de monnaie. — Le ! pur valorimètre, simple abstraction, c'est-à-dire la référence mentale de la part de chacun des contractants au même objet idéal afin d'y ramener la valeur de chacune des marchandises en cours de transaction, est un procédé beaucoup trop délicat, trop flottant, n'ayant pas assez d'appui substantiel, pour donner aux échanges une base solide. Manquant complètement de matérialité, il ofire des inconvénients de différentes sortes. D'une part, cette notion purement abstraite de la marchandise tierce absente et ne faisant pas l'objet d'une tradition réelle risquerait singulièrement de s'altérer, de devenir différente suivant les esprits, aucun phénomène matériel ne venant la ramener fréquemment à la précision qui est nécessaire à toute mesure, même temporaire et approximative, intervenant dans les échanges. D'autre part, comme cette marchandise tierce est considérée fictivement et mentalement, sans être Fobjet d'une tradition, tout en facilitant un peu la comparaison des valeurs, elle laisse subsister le troc avec ses principaux inconvénients.
La nécessité d'une monnaie réelle est née de la non présence immédiate de l'équivalent désiré^ ce qui est un cas fréquent^ et de
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Finégalité de valeur des marchandises faisant l'objet de la trath sactian, ce qui laisse un solde à la charge de Vun des échar^ gistes.
La monnaie est réelle, toutes les fois qu'une marchandise tierce intervient habituellement dans les transactions où Ton des échangistes ne trouve pas l'équivalent qu'il désire, ou bien ne le trouve pas en proportion de valeur strictement correspondante à la valeur dont il se dessaisit; que, d'autre part, cette marchandise tierce a une valeur en ellemême qui lui permet de servir d'équivalent à la marchandise cédée.
La monnaie réelle n'a pas besoin d'ôtre une monnaie légale; le simple assentiment général ou fréquent confère à une marchandise cette fonction de monnaie.
La monnaie réelle doit avoir une valeur par elle-même, c'est-à-dire être utile ou agréable, correspondre à un besoin humain et être d'une acquisition offrant des difiQcultés. Elle doit réunir les conditions qui constituent la valeur. Une foule de marchandises peuvent servir et ont effectivement servi ou servent de monnaie réelle. On a dit qu'il n'y a, pour ainsi dire, pas d'objet d'une utilité générale qui, à un certain stage du développement humain ou chez une des innombrables tribus de l'humanité, n'ait rempli l'office de monnaie. Sans faire d9 digressions historiques, citons comme ayant joué ce rôle : les bœufs et les moutons, les peaux dans l'antiquité classique, le Bel, les toiles appelées guinées en Afrique, certains coquillages, de petits blocs de thé comprimé au Thibet et en quelques parties de la Chine, le tabac dans la Virginie, le sucre aux ludes-Occidentales, des cailloux gravés chez les Ethiopiens, des disques de cuir renfermant une substaace mystérieuse i Carthage, de la morue sèche à Terre-Nouve, des peaux de castor au Canada, des clous, d'après Adam Smith, dans certûns villages d'I^cosse, de la poudre et du plomb dans les anciennes col^ uVs anglai?;es de l'Amérique, l'ivoire ou les dents d'éléphant dnns l'Afrique du Centre, du bois débité à Campêche, des captifs ou des esclaves au Gabon, des jeunes
ûUes (ragazze) chez les Afghans S et bien d'autres objets encore, avant ou à côté des métaux divers.
Beaucoup de ces objets, ayant eu la destination de monnaie, se signalent par cette circonstance qu'ils sont d'une utilité générale, commune, pouvant servir à la consommation immédiate de nombre d'hommes : ainsi les morues, le tabac, le sucre, le thé, le sel, les moutons ou les bœufs, les peaux, etc. C'est ce que certains économistes ont appelé des monnaies utiles par elle-même, non pas que la monnaie qui leur a été substituée, à savoir l'or et l'argent, puisse être considérée comme inutile en elle-même, puisque ces métaux répondent à certains usages industriels et au goût général de parure et d*ornementation;.mais les autres pouvaient satisfaire à des besoins plus essentiels, plus répandus. M. G. Luzzati fait remarquer qu'il faut un superflu de richesse pour avoir une monnaie métallique*; il veut dire, sans doute, et il y a quelque vérité au fond de son observation, que les peuples anciens qui se servaient comme monnaie de l'une des denrées communes précitées n'avaient pas besoin d'un stock monétaire spécial, s'ajoutant à l'ensemble des marchandises de consommation ordinaire. C'était l'une de ces marchandises même qui servait tantôt de denrée de consommation, tantôt de monnaie et qui finissait toujours par retourner à sa première fonction de denrée de consommation, sa fonction de monnaie n'étant qu'accidentelle. Ce pouvait être un avantage.
D'autre part, on a fait observer que certains de ces objets, faisant l'office monétaire, non seulement étaient d'une utilité commune, vulgaire et quasi-journalière, mais qu'ils donnaient en outre des fruits. M. de Laveleye relève que si les bœufs et les moutons ont pu longtemps servir de monnaie, c'est que la propriété collective existait encore au moins en partie ; celui
1 Nons formons cette énnmération etcc des nomenclatures de Mae Leod, Theoï'y of Crédit^ tome !•', page 75, de G. Luzzati, op., cit, pa^e S8» et ontin avec les exemples qne nous avons puisés dans les récits de nombre de voyageurs contemporains.
' Nous examinerons ultérieurement cette opinion
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^i recevait, en échange, une de ces bétes pouvait l'envoyer an pâturage commun où elle était entretenue gratuitement, sauf peut-être une légère redevance au pâtre commun; il pouvait tirer un certain travail (Je son bœuf, recueillir la laine du mouton ; bien plus, s'il s'agissait d'une brebis, d'une vache, H pouvait bénéficier du lait et du croit, l'animal étant toujours nourri sur le pâturage collectif.
Cette explication est ingénieuse; elle peut, pour les premiers âges, donner une raison du rôle monétaire qu'ont occaeionnellement rempli ces animaux. D'autre part, certains critiques ont prétendu que ces bœufs et ces moutons, qu'on voit cités dans les vieux poètes comme des monnaies courantes, n'étaient réellement que des pièces de métal portant l'empreinte d'un bœuf ou d'un mouton. Il est possible qu'à un âge pins tardif cette transformation se soit effectuée ; mais l'on n'a aneane raison de douter que, à l'origine, le mouton ou le bœuf n'ait constitué chez beaucoup de peuples une monnaie effective, remplissant à la fois l'oifice de dénominateur commun ou valorimètre, tertium comparationis, et d'équivalent de la marchandise vendue, tertium permutations.
Le mot latin pecunia est bien venu de pecus^ de même que le mot anglais /ee, qui veut dire honoraire, émolument, paiement d'une somme à un terme fixé, vient manifestement de l'allemand meh (bétail, le v allemand se prononce f.)
Passage a la monnaie métallique non frappée. — Cet monnakt diverses ne pouvaient convenir quà des peuples primitifs, généralement agricoles, vivant sous une sorte de régime patriar^ toi, c'est-à-dire produisant la plus grande partie des objets de leur consommation et n'achetant qu'à de rares intervalles, gêné' f^ement en quantités de quelque importance, les rares objets qui feur manquaient. Ce ne sont pas seulement les hommes des premiers temps qui se trouvaient dans ce cas ; c'est aussi, à des époques plus modernes, les colons sur les confins de la cul* ture, les planteurs, soit de la Turquie, soit des Indes Occidentales au xvn« ou xvm' siècle.
Rechange chez les peuples primitifs et chez les modernes qui,^
var les circonstances, vivent encore dans Us conditions /iritî tives, non seulement est rare, mais procède par des quantUéi importantes et souvent s'opère à des époques it dans des lieux déterminés, les foires, les marchés. Les transactions en gros ou demi-gros, pour jprendre le langage actuel sont alors presque les seules à s'efifectuer et les transactions au détail n^existent pour ainsi dire pas. Cest l'extrême division des professions et du travail, ainsi que la vie urbaine, qui ont introduit et propagé les transactions au détail, lesquels tenaient bien peu de place dans la vie primitive. On s'approvisionnait pour des mois ou pour une année des denrées dont on manquait ; Thomme le plus humble faisait en général partie d'un groupe qui effectuait collectivement les échanges le concernant, et cet homme humble recevait ensuite du groupe ou du chef de groupe en nature et en quelque sorte en rations de chaque marchandise la rémunération de son travail et de ses services. Dans un pareil système, on n'avait pas besoin d'une monnaie très divisible. Ce que Ton a appelé ensuite le truck system^ le paiement des salaires en nature, ce que M. Le Play et son école nom* ment les subventions, était la règle générale.
Les historiens des peuples primitifs ont parfaitement démontré combien les échanges y étaient à la fois rares, quant à la fréquence, relativement importants pour chaque transaottion et, en général, efiTectués collectivement au nom de groupes humains : « Pour, comprendre ce qu'a été primitivement un marché, écrit Sumner Maine, on doit se figurer un territoire occupé par des communautés de villages, indépendantes, autonomes, chacune desquelles cultivait ses propres terres arables au centre de son domaine, et était le plus souvent en guerre perpétuelle avec ses voisins. Mais en certains endroits, ceux probablement où se réunissaient les chefs de deux ou trois de ces villages, il semble qu'il y ait eu des espaces correspondant k ce que nous appellerions un terrain neutre. C'est là qu'étaient les marchés. Ceux-ci étaient probablement les seuls lieux où les membres des divers groupes primitifs se réunissaient pour un dessein quelconque autre que celui de se
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aire la guerre ; et les personnes qui s'y rencontraient furent, sans doute, d'abord des individus spécialement autorisés à échanger les produits agricoles ou manufacturés d'une petite communauté de village contre ceux d'une autre*. »
Les récits de nos voyageurs dans les parties les plus barbares du centre africain, comme ceux de Maistre ou de Dybowski, sont de nature à confirmer ces vues de Sumner Maine.
On peut dire que cet âge fut ou est surtout celui du troc, de réchange en nature ; cependant, souvent une monnaie réelle du genre de celles que nous avons énumérées (page 105) s'y introduit. Quand la communauté de village s'est développée, et un peu raffinée, cette monnaie réelle prend plus d'importance soit pour les échanges avecles communautés extérieures, soit pour ceux entre les membres môme de chaque communauté.
Peu à peu, avec la division des professions, l'apparition de la propriété privée personnelle, le développement de la liberté individuelle, l'émancipation graduelle de l'homme du groupe auquel il appartenait, la constitution des villes, la multiplication des besoins et des moyens de les satisfaire, il fallut faire un nouveau pas et rejeter plus ou moins toutes ces monnaies primitives. Elles ne permettaient pas, pour la plupart, notamment les bœufs et les moutons^ les transactions au détail; or, celles-ci tendaient à devenir de plus en plus nombreuses, Pindimdu tétant émancipé du groupe et ayant des besoins plus divernjUs; par leur nature même, elles ne convenaient pas à la vie urbaine ; elles ne permettaient guère de payer les soultes ou les dettes provenant des échanges, parce qu'elles n'étaient pas divisibles.
Mors apparut le métal, comme instrument monétaire, mais le métal non frappé, non certifié, le métal que Ton éprouvait et que Ton pesait. Le métal, tantôt le fer, tantôt le cuivre, tantôt l'airain^ tantôt Tor ou l'argent, apparaît très tôt comme une de ces marchandises principales {la marchandise princesse^
* Samner Maine, Village CommunUies in the East and West (2« édi tioD, page 192).
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dira plus tard Proudhon) qui servaient de mesure de la valeur, d'équivalent pour les achats. Le métal a joué ce rôle concurremment avec les marchandises ci-dessus énumérées, puis les a complètement ou presque complètement évincés. Les Hébreux, avec leur aptitude commerciale, ont été des premiers à se servir des mol aux comme monnaie : « Et Abraham,
dit la Genèse (XXIII, 16), pesa àEphron l'argent 406sicles
d'argent, monnaie courante, avec le marchand. » Dans Tlliade on voit intervenir le fer resplendissant pour payer du vin ; les vaincus offrent au vainqueur pour prix de leur vie du fer, du cuivre et de Tor. On ne peut dire que ce fut encore là, chez les vieux Grecs, rinlermédiaire habituel des échanges. Mais le métal se préparait à accaparer ce rôle, et peu à peu il le prit complètement, quand la vie urbaine et les conditions que nous avons énumérées plus haut (page 109) se furent développées. Le métal devint ainsi la monnaie générale chez tous les peuples ayant de grandes cités, une population dense, une production abondante, un commerce varié et étendu. En Egypte, en Chaldée, en Assyrie, tantôt le fer, plus souvent le cuivre ou Ter et l'argent, remplissaient ce rôle ; mais ils n'étaient pas frappés, on les pesait. C'était une. monnaie véritable, dans toute la plénitude du mot. C'est une singulière erreur de l'historien François Lenormand de déclarer que tous ces peuples se servaient constamment de métaux précieux dans les affaires de commerce, mais ignoraient absolument Tusage de la monnaie. Constatant que les peuples de ces empires employaient dans leurs échanges des barres de métal de formes variables, sans empreinte qui certifiât, au nom d'une autorité publique, l'exactitude du poids et la pureté du titre, et qu'il fallait peser ces barres à chaque transaction, Lenormand en conclut étrangement qu'ils n'avaient pas de monnaie, comme si la monnaie résidait dans l'ciiipreinte et dans la déclaration de l'autorité légale. D'après cet auteur, la monnaie qu'il considère comme véritable, c'est-à-dire la monnaie frappée et légale, n'apparut qu'au commencement du vn' siècle avant Jésus-Christ et fut une création des Grecs et des Ly-
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d'ens. Avant eux il ne s'en rencontrait aucune trace, prétend-il, ûe< Colonnes d'Hercule jusqu'au delà du Gange. Dans tout le monde antique, Tusage de la monnaie frappée s'est répandu sous Tinfluence de THellénisme ^
Il n'empêche qu aux yeux de l'économiste les métaux circulant, d'un assentiment universel, sous la forme de barres et intervenant dans les transactions comme intermédiaires et équivalents à la suite d'une pesée, constituent une monnaie véritable.
Pour que la monnaie existe, il faut et il suffit qu'une marchandise déterminée intervienne d'habitude, avec l'agrément général, dans les échang(3s, non seulement pour servir de point de comparaison entre les valeurs, mais encore pour jouer le réle d'équivalent effectif des marchandises contre lesquelles elles s'échangent et permettre de décomposer l'échange en vente et en achat. C'est dans ce sens que l'on a dit excellemment que la monnaie est à la fois une mesure et un équivalent; son rôle est même plus accentué et plus complet comme équivalent que comme mesure, puisque à ce dernier point de vue, elle ne peut jamais être absolument adéquate.
11 convient que, pour remplir cette fonction, la monnaie réunisse en elle-même les deux conditions de la valeur, c'està-dire qu'elle soit un objet répondant aux goûts de l'homme et qu'elle soit d'une difficile acquisition, coûteuse à produire. C'est pour cette raison que l'on dit que la monnaie est une marchandise; nous examinerons ultérieurement si elle est une marchandise d'une nature particulière : en tout cas, il n'est pas contestable qa*elle n'en soit une. Si elle n'avait pas une valeur par elle-même, c'est-à-dire si, tout en correspondant à un goût humain, elle n'était pas difficile et coûteuse à produire, il dépendrait soit des pouvoirs publics, soit de fraudeurs habiles d'en augmenter arbitrairement la quantité; les transactions n'auraient plus de base solide. Tout objet pr s comme intermédiaire des échanges et qui n'a pas par lui
* Lenormand : La Monnaie dans Vantiquilé^ pages 9i-92«
môme de la valeur, c'est-à-dire n'est pas en lui-môme désirable et d'une difficile acquisition, est de la simili-monnaie^ non de la monnaie véritable. On verra, d'ailleurs, plus loin qu'il ne serait pas impossible théoriquement, ni peut-ôtre à la ri^eur pratiquement, qu'une société effectuât des échanges, sans encombre, avec de la simili-monnaie^ mais ce serait un état de chose artificiel qui exigerait une somme extraordinaire de sagesse, et de constance dans la sagesse.
Les métaux non frappés, qui circulaient soit en barres soit en disques chez les peuples de la Méditerranée antérieurement au vn* siècle avant notre ère et qui étaient pesés dans les transactions auxquels ils servaient d'intermédiaires habituels, de môme que l'argent qui sous la forme de lingots, passe de main en main actuellement en Chine, doivent être considérés comme de la monnaie, quoi qu*en dise, dans son ignorance des faits économiques, François Lenormand.
La pratique s'établissait de prendre momentanément un certain poids du métal, auquel on attribuait d'un assentiment général cette fonction monétaire elle-même, et de faire de ce poids de métal l'unité monétaire. Toutefois les barres ou les lingots n'étaient pas ramenés matériellement à ce poids ou à un multiple ou sous-multiple de ce poids; ces barres et ces lingots avaient les poids les plus divers et les moins concordants entre eux. Mais en les pesant on disait que l'un représentait deux outen un huitième, par exemple, chez les Egyptiens, ou l'on dit encore en Chine après l'avoir pesée que telle barre d'argent vaut trois taêls quatre douzièmes et demi. Vouten représentait un poids de cuivre de 96 grammes environ, et le taël représente un poids d'argent d'une once. Mais aucuns lingots spéciaux ne sont formés en vue de correspondre absolument à ces poids. L'unité monétaire, dans ce cas, est donc abstraite, quoique la monnaie elle-même soit réelle.
Raisons qui devahsnt graduellement porter le genre humain
A se servir uniquement DBS MÉTAUX COMME MONNAIE. — CONDmONS
ESSENTIELLES d'une BONNE MONNAIE. — L'expérieuco sorvie par on raisonnement instinctif, mais sûr, devait acheminer tous
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les peuples qui développèrent leurs échanges dans de fortes porportions à employer comme monnaie des métaux; ainsi le fer, le cuivre, l'argent, Tor, plus tard le nickel, etc. ♦
Les conditions qui font des métaux la monnaie, par excellence, sont les suivantes :
i*^ La propriété des métaux de satisfaire soit aux besoins de Thomme, soit à ses goûts : les uns comme le fer, le cuivre, le nickel aujourd'hui, ayant mille usages dans l'industrie ; les autres, comme l'argent et l'or, susceptibles aussi d'applications industrielles nombreuses, et répondant, en outre, à l'un des goûts les plus universels et les plus intenses du genre humain, le goût de la parure et de l'ornement. On peut remarquer à ce sujet qu'aux Indes l'argent sert presque simultanément, en tout cas alternativement, d'objets de parure et de monnaie, les Hindoux portant de nombreux bijoux de ce métal qu'ils font frapper aux Hôtels des Monnaies dans des temps de crise, comme une famine, et dont ils se défont facilement d'après un certain tarif au poids.
l" L'homogénéité ou Videntité de qualité des parties d'un même métal. Un mouton diffère sensiblement d'un autre mouton ou une pièce de toile d'une autre pièce; de même pour le tabac ou le thé, qui ont servi aussi de monnaie ; il y a même, dans es genres communs des inégalités de qualité. Au contraire, il y a peu de différence entre deux barres de fer sortant de deux mines difTérentes; il s'en montre encore moins entre deux barres de cuivre et moins encore entre deux lingots d'argent. Quoiqu'il se trouve de l'or à teinte rouge et de l'or à teinte jaune, l'un et l'autre sont également appréciés. L'identité de qualité, l'homogénéité de tous les exemplaires de la marchandise qui sert de monnaie sont indispensables pour que les transactions puissent s'effectuer partout avec sécurité et dans des conditions semblables.
3* L'inaltérabilité des métaux, surtout des métaux dits précieux^ ter et V argent, et la non nécessité de frais pour leur consei'vation *.
^ Ce dernier point est important; car bien des marchandises exigent des trais pour te conserrer, par exemple les moutons et les boeufs qui servaient m. 5
Le ter qui servit de monnaie dans les civilisations grossières jouit moins de ces propriétés étant facilement affecté parla rouille; le cuivre aussi est susceptible d'oxydation. 11 importe que la marchandise faisant office de monnaie, soit, autant que possible, inaltérable, afin qu'on la puisse conserver longtemps sans la voir diminuer de poids ou se détériorer, par conséquent sans rien perdre en la gardant.
4° La grande valeur sous un poids modique et par suite, Vusage commode et la facilité de transport. Le fer ne possède pas ces qualités ni le cuivre. Aussi furent-ils abandonnés et réduits à un rôle monétaire subalterne quand les Sociétés devinrent riches. Mais Targent et encore plus Tor sont douéf^ de celte propriété de jouir d'une grande valeur' sous un faible poids ou un faible volume, c'est-à-dire qu'ils ont des frais de production considérables, de sorte qu'un gramme d'argent et un gramme d'or représentent une difficulté d'ao quisition plus grande que la plupart des autres marchandises de même poids. Il est important que Ton puisse sans grande peine porter sur soi, manier, compter ou peser, envoyer d un lieu à un autre des monnaies représentant une grande valeur'.
aucienneiment de monnaie. JeTone raconte une anecdote cnriease sur la nécessité que l'objet servant de monnaie n'exige pas de frais pour sa cou- Bervation. Une chanteuse française, dit-il, W^* Zélie, fit une tournée aux îles de la Société; il fui convenu qu'elle recevrait le tiers de la recette de ses concerts. La monnaie étant rare, il lui fut remis pour sa part : 3 cochons, 23 dindons, 44 poulets, 5.000 noix de cacao et une quantité d'orauges, citrons, etc. ; ne pouvant consommer tontes ces victuailles ni les échanger immédiatement, la chanteuse fut obligée de nourrir les cochons et la volaille avec les fruits.
^ On verra plus loin ce qui constitue la valeur de la monnaie et dans quel sens elle tend à se régler à la longue sur les frais de production.
3 On a prétendu que les billets de banque étant, dans les sociétés contemporaines, les représentants de la monnaie, laquelle tend à s'entacser dans les banques, il y aurait moins d'inconvénients qu'autrefois à ce qu'une monnaie représentât peu de valeur pour son poid«, qu'elle fût, par conséquent, encombrante. Cet argument des parlisnus de la monnaie d'argput est loin d'être topique, la monnaie métallique elle-même servant directement encore à beaucoup d usages dans la vie intérieure d'on pays pour les achats au détail, paiements d'ouvrier.% ete., et, en outre, daus les règlements des transactions internationales.
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5* Une relative pei^manence de valeur^ pour des pénodes ' Tannées limitées du moins, provenant de ce que les quantités s en accumulant indéfiniment, la valeur des métaux précieux est moins soudainement influencée par les variations de la production annuelle et par les fluctuations des frais de production, sans que, cependant^ elle reste insensible à V action de ceux-ci. L'argent et l'or s'extraient soit de mines, soit de dépôts comme les placers et les sables d'alluvions ; ces gisements, qu'ils soient superficiels ou souterrains, offrent les uns par rapport aux autres, une très grande inégalité de richesse. A certaines époques, comme pour l'argent au Mexique et au Pérou quand les Espapols s'y établirent au xvi« siècle, également de nos jours dans rOuest des États-Unis et nombre d'autres contrées, ou de 1851 à 1860 pour l'or en Australie et en Californie et depuis 1886 de nouveau sur les vastes territoires du sud de l'Afrique et de l'ouest Australien, on découvre des dépôts de métaux précieux d'une particulière richesse et d'une grande facilité d'extraction. Il en résulte que la valeur de l'argent et de l'or ne peut pas être considérée comme invariable; outre que, théoriquement, aucune marchandise, quelle qu'elle soit, ne peut avoir une valeur invariable par la raison que nous avons exposée plus haut, l'offre et la demande des métaux précieux peuvent considérablement varier. Néanmoins, la valeur de ces métaux, toute variable qu'elle soit, est moins instable que la valeur de la plupart des autres marchandises. Elle n'est pas exposée d'abord à des oscillations brusques, instantanées, énormes, se manifestant en quelques semaines ou en quelques mois, comme il arrive aux produits agricoles dont la consommation et l'approvisionnement sont annuels ou presque annuels et qui, par conséquent, sont très influencés par la dernière récolte; ainsi le blé, le vin, le café, le sucre, le coton, la laine. La quantité d'or et d'argent que Ton extrait chaque année étant restreinte par comparaison à l'énorme approvisionnement de ces métaux, qui ne sont susceptibles que d'une très faible usure et de pertes modiques, il en résulte que la prodaction annuelle influe beaucoup moins sur l'oinre
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de Tor et de l'argent et aussi sur leur valeur que la production annuelle n'influe sur Toffre et la valeur des autres marchandises. 11 faut, au moins, une demi-douzaine d'années de trôs forte production ou de très faible production continue pour modifier sensiblement ToITre et la valeur des métaux précieux.
Un spécialiste bien connu, M. Soetbeer, de Gèttingen, estimait que, lors de la découverte de l'Amérique, il ne restait à l'ancien monde, que pour un milliard peut-être d'or et d'argent, mais que, de 1492 à 1883, il avait été produit 37 milliards 1/4 d'or et 44 milliards 3/4 d'argent; en ajoutant pour les quinze années, de 1884 à 1898, 12,031 millions d'or et 14,148 millions d'argent, on arrive à une production totale depuis quatre siècles de 108 milliards de métaux précieux enyi^on^
La production annuelle de l'or et de l'argent a variée depuis 1888 jusqu'à 1898, de 500 k 1,508 millions environ pour l'or et de 563 à 1,313 pour l'argent, soit au maximum, pour l'ensemble des deux métaux, 2,821 millions de francs par an. Encore n'est-ce guère que dans Tannée 1898 que l'on arrive à cette somme ; jusqu'à 1890 inclusivement, on restait au-dessous de 1,500 millions pour la production annuelle de l'or et de l'argent réunis, même au moment de la plus forte production de l'or de 1850 à 1860. Si les 108 milliards produits dans les quatre derniers siècles, ajoutés au milliard au plus qui restait en 1492, soit ensemble 109 milliards, se trouvaient actuellement existants, la production annuelle des deux métaux, 2,821 millions de francs en 1898, représenterait seulement 2.6 p. 100 de l'ensemble de l'approvisionnement de ces métaux. Il est vrai qu'une partie de ces métaux précieux a été détruite ou per« due, une autre partie a été affectée à des emplois industriels. Si l'on recherche quelles sont les quantités d'or et d'argent existant à l'état de monnaie dans le monde entier, on peut par conjecture (car les calculs certains sont impossibles à ce
* Naturellement, ces calculs sont approximatifs. Nooi comptons Targent pour la valeur que lui attribuent nos tarifs monétaires, c'est-à-dire comme 15 1/2 grammes d'argent correspondant à 1 gramme d'or; mais on sait que depuis vingt ans, l'argent en lingots a perdu un peu plus de la moitié de sa valeur. Voir plus lomla question de Vélalon unique et du double étalon.
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sujet) évaluer à 28 ou 30 milliards environ l'or monnayé, à 24 OU 26 milliards environ l'argent monnayé* : la producticn annuelle de l'or n'étant jamais tombée, depuis 1851, au-dessous de 494 millions 4 (chiffre de 1883), et ne s'étant jamais élevée, — et cela tout récemment, en 1898, — fort au-dessus de 1,300 millions de francs (exactement 1,508 millions*), on voit que, par rapport au stock monétaire actuel , la production de Tor a ainsi varié de 1 1/2 p. 100 environ à 5 ou 5 1/2 p. 100. Si l'on considère que, d'après les évaluations les plus dignes de foi, la consommation industrielle moyenne de l'or est d'au moins 90,000 kilogrammes par an*, qu'il restait ainsi pour l'usage monétaire 53,000 kilogrammes ou 185 millions de francs dans Tannée de la production la plus faible (1883) et 348,000 kilogrammes, ou 1,197 millions de francs dans l'année, toute récente (1898), de la plus forte production, on constate que, de 1850 à 1898, la production annuelle de l'or destinée à un usage monétaire a varié de 185 millions au minimum à 1,200 millions au maximum et que, par rapport au stock monétaire d'or existant actuellement (1898) et qui peut être évalué à 28 ou 30 milliards environ, cette production annuelle de l'or consacrée à la fonction monétaire a varié de 6 ou 7 p. 1,000 à 40 p. 1,000. Il est, certes,
t Voir A. de Fo^Ule : La France économique 1890, page 375. 11 faut beaa- Goop grossir les chiffres pour le rnooDayage de Tor depols 1890.
* Soëtbeer, dans ses Materialien zur EriaUterung und Beurlheilung der wirtk schafUichen Edelmetalverhàllnisse^ 1885, page 7, donne, comme nombre de kilogrammes produits, 206,058 pour la moyenne des années 18.^6-1860 eUa valeur en marks 574,901,000, soit environ 707 millions de francs. Si, au lieu de la période quinquennale 1856 & 1860, on considère les cinq années 1853-1837, qui marquent le maximum de la production avant 1892, on arrive âane moyenne de productioD, pendant ces cinq années, de 797,200,000 francs [bocumente relatifs à la question monétaire^ publiés par M. Malou, ministre des finances en Belgique, 1874, sixième fascicule, page 6). Depuis 4892 le développement des mines du Transvaal, de TAustralie de TOuest et des États-Unis a colossalement accru cette production. Celle-ci a atteint 816 mU* lions de francs eu 1893, 939 en 1894, 1,030 en 1895, 1,053 en 1896, 1,233 en 1S97, enfin 1,508 millions en 1898, somme qui eût été sensiblement dépassée en 1899 sans la guerre du Transvaal. Ces chiffres sont tirés du Rapport au miniitre dee finances. Administration des monnaies et médailles^ Paris 1899» page 339.
' Soëtbeer, Materialien^ etc., page 40. Elle a dû s^accroitre deuuis lors.
très peu de marchandises qui soient dans ce cas que la production annuelle en représente une si faible production relativement à Tapprovisionnement existant.
Il est vrai qu'antérieurement, à la fin du xv« siècle et surtout au XVI*, alors que le stock monétaire était si réduit et que les Européens découvrirent des continents entiers dont ils s'emparèrent et où les mines de métaux précieux étaient abondantes, la production annuelle représenta une bien plus forte proportion de Tapprovisionnement existant; qu*il en fut de même> pour Tor en particulier, de 1851 à 1860 ou môme à 1865, quand on se mit à exploiter les mines de Californie et d'Australie ; Tapprovisionnement de Tor était alors beaucoup plus faible qu'il ne Test aujourd'hui et jamais, sauf depuis 1893, la production de Tor n'a été aussi considérable^ que dans cette période décennale 1851 à 1860*.
La quantité d'or produite en ces dix années, soit environ 7 milliards de francs ou 2,020,000 kilogrammes, représentait 45 à 55 p. 100 de tout Tor produit depuis Tan 1500 jusqu'à 1848 ou 1851^. D'autre part, la quantité d'argent produite de 1875
^ D*aprè8 Soëtbeer {Materialien, page 7), la production annaelle de Ter, qui n'était que de 20,289 kilogrammet en moyenne pour la période 1831 à 1840 et de 54,759 de 1840 à 1850, passa à 197,515 kilogrammes en moyenne pour chacune des années 1851 à 1855 et à 206,000 kilogrammes pour chacune des années de 1856 à 1860 ; la production annuelle de Tor retomba à 185,000 kilogrammes de 1861 à 1865, reprit à 191,000 kilogrammes de 1866 à 1 870, et depuis ce moment fléchit à 179,675 kilogrammes de 1871 k 1875 ; elle remonta à 172,800 pour chacune des années de 1876 à 1880, puis s'abaissa à 157,000 kilogrammes en 1881, 146,000 en 1882, tomba & 143,527 en 1883 ; depuis ce moment elle s'est lentement relevée jusqu'en 1891 inclusivement ; à partir de 1892, et surtout de 1897, ^Fftce surtout aux mines du sud de l'Afrique, elle a regagné, puis dépassé les sommets de la production de la grande période 1850-1865, atteignant 358,000 kilogrammes en 1897 et 438.000 en 1898. La valeur du kilogramme d'or fin est de 3,444 francs.
* Pour la production totale de l'or de l'an 1500 au milieu du siècle actuel, le statisticien spécialiste Roswag donne le chiffre de 14 milliards 128 millions en s'arrètant à Tan 1848; le statisticien également spécialiste Otreschkoff donne le chilTre de 17 milliards 496 millions eo s^arrêtant & l'année 1850. Voir les Documents relatifs à la question monétaire, publiés par M. Malou, ministre des finances de Belgique, en 1874, sixième fascicule, page 4.
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à 1891) a pris un développement très considérable et a fini par représenter un très fort quantum de la quantité existante.
Ainsi, on constate même pour les métaux précieux des poussêe.i soudaines de production au fur et à mesure surtout que la ciDilisation pénètre de nouveaux continents et en connaît mieux les ressources; ces poussées soudaines sont, en général, suivies d'une période de moindre production. Il ne peut donc être question ni pour Tor ni pour l'argent d'une régulalilé absolue de production ni d'une stabilité réelle de la valeur, provenant de la régularité de l'offre, en laissant, pour le moment, de côté les fluctuations de la demande. Néanmoins, comme la production annuelle, même dans ces inoments de très forte poussée, ne représente qu'une faible part (le l'approvisionnement total, il en résulte que les altérations de la valeur de ces métaux, du chef de l'accroissement ou de la restriction de l'offre, sont moins brusques et moins profondes que les altérations de la valeur de la généralité des autres marchandises. Il faut plusieurs années, souvent m»^me plusieurs lustres ou plusieurs dizaines d'années, pour |ue des altérations profondes se produisent dans la valeur de ces métaux. Cela est d'autant plus vrai que l'approvisionnement ea devient de jour en jour plus considérable et que le monde étant de plus en plus exploré réserve moins de surprises*. D'autre part, des causes qui tiennent à la demande, aux moyens de suppléer les métaux précieux et encore à l'élargiss»'ment et à la restriction de leurs emplois industriels, tendent à leur éviter les très soudaines et très profondes variations de valeur. Aussi, ces métaux sont-ils une mesure approximative
^A Iheore actuelle, rAfrique, rOcéanie, lAsie et rAmérique étant beaucoup mieux explorées et exploitées, on a en perspective une production (l'or qui parait devoir s'élever & 2 milliards de francs annuellement au commencement du xx* siècle, et qui peut-être dépassera ce chiffre un jour, même sensiblement ; en déduisant 400 à 500 millions pour les usages industriels, qui se développeront, sans doute, un peu, une production ije 2 milliards d'or laisse 1,500 à 1,600 milUons d'or pour la monnaie, *»<'it5 à 5 1/4 p. 100 du stock monétaire d'or existant; ce stock ne serait •1m.;c doublé qu'au bout d'une vingtaine d'années; dans Tintervalle, les P >[iulation8 dviUsées et les échanges se seraient accrus.
suffisante des valeurs, en tout cas la meilleure que Ton ait pour les périodes de courte durée, la meilleure assiette pour I les contrats qui ne dépassent pas quelques années ; moins ' le nombre des années est étendu, plus les métaux précieux ont, comme moyen d'évaluation, une exactitude approximative; celle-ci a des chances de décroître au fur et à mesure que les périodes d'années que Ton considère sont plus longues. Quoiqu'il en soit, môme pour quinze, vingt ans, un quart de siècle, ils permettent des comparaisons qui, en général, ne souffrent que d'erreurs limitées.
Il serait difficile de les remplacer à ce point de vue, ^tnon par a méthode qui consiste à recourir aux combinaisons et groupements des cours de 30, 40, ou 1 00 marchandises principales, en donnant à chacune d'elles un coefficient proportionné à leur importance, ainsi que nous l'avons exposé plus haut, page 95. On aurait alors un valorimêtre approximatif qui, du moins pour les périodes assez distantes les unes des autres, serait supérieur aux métaux précieux; ce que Von recherche, en effet, en beaxicoup de cas, c'est une mesure de la valeur, non dans un temps et dans un lieu donné, m^is dans différents temps et sur différentes places; avec un étalon multiple et combiné de la valeur on pourrait suppléer au manque de stabilité de la monnaie pour des périodes un peu longues'^. Mais, pour les périodes assez courtes qui sont celles auxquelles s^intéresse le plus la généralité des hommes et ou sont renfermées la plupart des transactions^ les métaux précieux sont une mesure assez approocimativement exacte et plus à la portée de l'esprit de Vuniversalité des contractants.
6^ Un autre mérite des métaux pi'écieux, en ce qui concerne
*■ Cet étalon multiple et combiné de la valenr est ce qae divers écrivains anglais ou américains ont appelé : Multiple or tabular standard of value. On pourrait, en empruntant une somme déterminée, promettre de restituer dans 20, 30, 50 ou 100 ans la même quantité d'objets essentiels qoe celle qui pourrait être achetée actuellement avec cette somme. Les intérêts pouiTaient également être payés de la même façon; notons que les paiements s'eCTectneraient toujours en monnaie, mais en se référant aux tableaux dressée des prix des marchandises essentielles.
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non pas lerEKnuu gomparationis^ mais le tertium permutationis, c'est leur divisibilité sans que la somme des parties ait moins de valeur que le tout : an kilogramme d'or et d'argent peut être divisé en des quantités de pièces d*un poids égal, et quand on réunit toutes ces pièces, on obtient exactement la même valeur que si le kilogramme d'or et d'argent ne se composait que d'an bloc. La facilité de division et la facilité de réunion des lingots ou barres de métaux précieux, le peu de coût de ces deux opérations d'en séparer un bloc en des morceaux égaux ou de fondre ceux-ci pour en refaire un bloc, sont des avantages considérables au profit de ces matières. Bien des objets ont une valeur proportionnellement plus grande quand ils forment une masse importante que quand cette masse a été divisée : le bois de construction, par exemple, la pierre de taille, le charbon jusqu'à un certain point, les fruits et mille autres denrées. On ne peut, en outre, après les avoir divisés, les reconstituer. Parmi ces objets qui ne se peuvent séparer sans que l'ensemble des parties ait moins de valeur que le tOQt et qui ne peuvent non plus être reconstitués en un tout après avoir été séparés, l'exemple le plus frappant est le diamant. Ainsi un diamant de 10 carats* a infiniment plus de valeur que dix diamants de 1 carat, et un diamant de 30 carats vaut considérablement plus que 3 diamants de 10 carats et ainsi de suite. Aussi, le diamant est, par cette raison, entre beaucoup d'autres, très inférieur à l'argent et à l'or pour l'office monétaire. Presque toutes les pierres précieuses sont dans le même cas, ainsi que les perles, également le cristal déroche; les glaces figurent parmi l'^s objets dont les échantillons, ayant une certaine masse, dépassent de beaucoup en valeur un nombre additionné d'échantillons plus petits, quoique ces derniers réunis aient le même poids ou la même surface.
1«. Les métaux précieux ont, plus que la généralité des autres moltére^^ la propriété d'être cnsément7*econnus, discernés et d'être
^ Les ioailliers appeUent carai un poids de 4 grains ; un grain égale gramme 0.0532.
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difficiles à ^m'inr ou à falsifier. Par la couleur, le poids, la sonorité, la dureté et tout un ensemble de conditions physiques, les métaux précieux se reconnaissent facilement à Tœil, au toucher, à Touïe, ce qui n'est pas au même degré le cas des diamants et des perles pour lesquels les imitations et falsifications sont plus aisées et demandent, pour être constatées, un examen plus attentif.
De toute cette rare réunion de propriétés qu'offrent les métaux précieux, il devait résulter que spontanément la plus nombreuse et la plus ingénieuse partie du genre humain les adoptât comme cette marchandise générale à la valeur de laquelle on rapporte toutes les autres [teiHium comparât ion is)^ et qui, d'autre part, sert d'intermédiaire, d'équivalent universel dans les échanges, permettant de remplacer le troc par la vente et Tachât.
La monnaie frappé». — L'intervention de l'Etat dans la monnaie : ses avantages et ses inconvénients. — Comme tous les organes généraux nécessaires à la vie et au progrès des sociétés, comme le langage, comme l'échange, comme le droit, la monnaie est née de la collectivité agissant instinctivement, non de Tinveution d'un homme de génie, non plus que de la réflexion des chefs ou des gouvernants. Nous renvoyons à notre ouvage VEtat moderne et ses fonctions pour la description de la genèse de tous les importants organes sociaux.
Cette monnaie non frappée, moneta non coniata^ remplissait chez tous les grands peuples anciens, jusqu'au vu* siècle avant notre ère *, et remplit encore aujourd'hui chez les Chinois, l'office monétaire complet, quoi qu'en ait dit François Lenormand. Mais celte monnaie en quelque sorte inorganique avait et a, chez les peuples qui en usent encore, des inconvénients parfois as ez gênants. Ces lingots ou ces barres, il faut les peser, les essayer^ c'est-à-dire les vérifier fréquemment, procédé incommode qui demande tant des balances que des pierres de touche. Cette méthode, par sa lenteur, rendrait
i Voir plus haut, pages 110 à 112.
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impossible nombre d'opérations usuelles ; à la porte d'un spectacle ou d'un guichet de chemin de fer, on ne pourrait ainsi vendre en peu de temps des billets à des centaines ou même à des milliers de personnes. Plus pratique, toutefois, sauf que les chances de pertes sont plus fréquentes, est le pro- 3édé des mineurs californiens dans les placers qui, au lieu de lingots ou de barres, se servent de poudre d'or, c'est-à-dire de «a monnaie la plus divisible. Sans doute, même avec les barres 3t les lingots, la nécessité fait naître des procédés abréviatifs inxquels on recourt pour les transactions quotidiennes et de peu d'importance. Les Chinois, pour lesquels le taël, l'unité monétaire, est simplement un poids d'argent qui n'est strictement réalisé dans aucune pièce, trouvent bien le moyen d'aller au théâtre et dans d'autres lieux de réunion ou d'approvisionnement en payant vite leurs places ou les objets dont ils ont besoin. Néanmoins, en l'absence de monnaie régulièrement frappée, les chances soit d'erreur, soit de contestation sont plus nombreuses.
Ce fut ^ au point de vue des transactions quotidiennes, sinon des
frondes opérations, un sérieux progrès que Vinvention de la
monnaie frappée, dont le poids et la nature^ c'est-à-dire la teneur
de métal fin^ sont indiqués explicitement ou implicitement, mais
d!une façon nette, par certaines estampilles d'une incontestable
autorité. Ce système enfanta l'adoption d'un certain nombre
de types de pièces, toujours uniformes pour chaque type,
c'est-à-dire ayant le même poids, la même forme et portant
sur leur face, sur leur cordon, des empreintes déterminées qui
rendissent sensible à tous la quantité du métal y contenu.
On eut, dans un même pays, un certain nombre de types,
quatre ou cinq, huit ou dix au plus, de monnaies de chacun
de ces deux métaux, l'or et l'argent. Ces types sont représentés
par des pièces de différents modules, faites de façon à se
conformer aux besoins des échanges pour les diverses caté*
gories de transactions, les grandes, les moyennes et les petites.
Ces types divers sont, d'ailleurs, combinés de manière que
chacun soit dans un rapport de valeur facile à retenir avec
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chacun des autres. Le public ou la loi donna des noms spéciaux à ces divers types de monnaie et distingua notamment par une appellation devenue vulgaire celui de ces types qui représentait Tunité monétaire, c'est-à-dire la pièce principale à laquelle on rapporte les autres. C'est ainsi que Ton eut, suivant les contrées, le souverain, le florin, la couronne, la livre tournois, la pistole, Técu, le franc et des pièces qui sont des multiples ou des sous-multiples de celles-là.
Grâce à la fabrication de ces pièces régulières, de types divers, dont le poids et la nature du métal sont affirmés par l'empreinte que les autorités y ont gravée, les transactions peuvent être promptes; elles peuvent aussi, dans le cas d'une absolue loyauté de ceux qui frappent l'empreinte, avoir une base solide.
Ici, toutefois, intervint une cause de très grande perturbation. En se maintenant sur le terrain des conjectures, le seul qui soit possible en pareil cas, il est naturel de penser que la première barre ou les premiers lingots d'or et d'argent qui portaient une estampille indiquant la nature du métal et le poids la devaient à des commerçants très connus, très importants et jouissant d'une autorité incontestée. L'attestation de leur part rencontrait une créance étendue et une confiance générale.
Bientôt les gouvernements accaparèrent ce soin de frapper la monnaie; ils en firent un privilège et un droit régalien. Sigrafids furent dans te passé et sont encore dans le présent , en nombre de pays, les inconvénients de Vimmixtion des gouveimements dans les questions monétaires, qu'on peut se demander s'il n'eût pas été préférable que les particuliers seuls ou des associations libres se fussent chargés, avec l'autorité que le public leur eût reconnue, du soin de frapper et de certifia* la monnaie.
Quand on voit tout le moyen âge profondément troublé par la falsification de monnaies, les contrats et les droits livrés ainsi à l'arbitraire de gouvernements généralement ignorants et souvent iniques, quand on constate à l'heure présente les trois quarts du monde civilisé en proie, par les fautes des gouverne-
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ments,à la dépréciation et àla variabilité incessante de Tinstrument des échanges, les émissions excessives de billets d'Ëtat ou de billets de banque non convertibles équivalant, de la part des gouvernements, même les plus démocratiques, de la fin du m* siècle, aux impudentes falsifications des souverains du moyen âge, on vient à penser qu'il eût peut-être été préférable que la monnaie restât en dehors des fonctions gouvernementales. Les grandes banques en renom eussent pu frapper une monnaie ne portant outre leur estampille, comme affirmation^ que Vindication du poids et de la nature du métal; ces banques eussent commis un crime sévèrement punissable si elles avaient certifié un poids ou un titre autre que les réels. Des établissements^ comme la célèbre banque de Hambourg, dont il sera question plus loin^ se fussent acquittés à merveille de cette tâche, tandis que dans le passé et encore à F heure présente les trois quarts du monde civilisé ont été privés ou le sont aujourd'hui même du bienfait éPune bonne monnaie par Vingérence gouvernementale en cette matiêi'e *.
On peut donc se demander si ce n'est pas un immense malheur pour une très grande partie du monde civilisé que la frappe de la monnaie soit devenir un droit régalien.
Quels que soient les noms que Tautorité ou le public a donnés
* QqHI nous Boit permis de renvoyer le lecteur à la préface de la cinquième édition de notre Traité de la Science des Finances (1891) où none dressons un parallèle, d*une incontestable exactitude, entre la conduite des anciens rois faux monnayeurs et celle des gouvernements actuels qui, par des émissions désordonnées de billets d*Ëtat ou de billets de banque à coars forcé, déprécient Tinstniment des échanges et lui Otent toute fiiité. Il y a encore plus de danger dans la façon d*opérer de ces derniers que dans celle des souverains faux monnayeurs. A l'heure présente, TEspagne, le Portugal, l'Italie, la Grèce, la Russie, la République Argentioe, le Brésil, le Chili, etc., n*ont plus de Yéritable monnaie, grAce k Tingérence des gouvernements en cette matière. La Russie, à cause de plus de préToyance et d*esprit de vérité de la part de Tempereur Alexandre III et de lOD prédécesseur, pAtit moins de ces fluctnations dans ces temps récents mais elle en souffle pourtant Rappelons aussi la détestable ingérence des États-Unis avec le Bland Act et le Shérman Act dans les affaires monétaires. Il est a supposer que les associations de commerçants émettant et certifiant des pièces avec rindication des poids et titres, sous la réserve de peines sévères en cas de tromperie, eussent constitué un lystème préférable.
aux pièces do monnaie, elles ne valent réellement, sauf l'exception dont nous parlerons pour le billon, que par la quantité de métal qu'elles contiennent. Les dénominations même des diverses pièces de monnaie eussent dû se référer à un poids déterminé de métal; il eût été désirable qu'il en fût toujours ainsi et que les appellations fantaisistes et trompeuses comme florins^ écus^ louis, couronnes, souverains, francs, lesquelles se rapporlent surtout aux figures ou dessins, n'eussent jamais été en usage.
D'après les observations de Morgan sur la monnaie anglaise, le shelling, était un poids équivalant à la centièmo partie d'une livre, le marc équivalait aux deux tiers d'une livre, la livre de troy se composait de douze onces, chaque once se divisait en 20 deniers et chaque denier en 24 grains. On a remarqué (|ue rarement les pièces de monnaie frappées coïncidaient strictement soit avec cette unité monétaire type, soit avec un sous-multiple simple de celte unité type. Le mot pound, a écrit Morgan, ne fut jamais le nom d'aucune monnaie, et ce n'est que récemment que cette appellation s'est appliquée au souverain ; c'était auparavant une simple monnaie de compte, monnaie idéale, à laquelle on rapportait la monnaie réelle ; de môme pour le marc.
La monnaie frappée tendit ainsi, dès le début, à perdre U caractère principal qu'elle eût dû avoir, celui de la simple atteS" tatioti d'une certaine nature et d'un certain poids de métal. Les figures et les enjolivements qui l'ornaient donnèrent lieu à des appellations populaires et légales qui reléguaient dans l'ombre la notion essentielle du poids et du titre. Les princes aux abois, les rois faux monnayeurs furent aidés par cette circonstance quand, pour se procurer des ressources temporaires, ils faisaient frapper des pièces portant les mômes appellations que les anciennes, mais ne contenant que les quatre cinquiômea ou les trois quarts du poids fin d'or ou d'argent des premières. Ils acquittaient ainsi leurs dettes avec ces pièces affaiblies. Néanmoins, l'idée que la monnaie ne vaut que par le poids de métal fin a pu être un instant obsciircie chez des gouverne-
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ments intéressés, mais Tinstinct public s'y est toujours fortement attaché. A chaque procédé déloyal frappant un plus grand nornbre de pièces qu auparavant dans un poids déterminé de métal, le public, si grossier et ignorant quHl fût, s'apercevait que les nouvelles monnaies renfermaient moins d'or ou d'argent que les anciennes, et la valeur de ces nouvelles pièces, malgré tous les édits royaux, diminuait, de façon à se mettre exactement au niveau de la quantité d'argent ou d'or contenue dans les pièces.
L'expérience des siècles, tout aussi bien que le raisonnement, a démontré que la monnaie est une marchandise qui ne vaut que par la quantité de métal précieux qu'elle contient. L'empreinte n'est qu'une attestation de la quantité de ce métal et, quand cette attestation se trouve fausse, par la déloyauté de celui qui l'a faite, le public ne lui accorde plus confiance.
Des pièces de monnaie circulant avec la simple indication du poids et du titre, et l'estampille, sous la responsabilité pénale, des principaux banquiers ou commerçants les garantissant, eussent, sans doute» mieux valu que la constitution de la frappe des monnaies endroit régalien. On prétendrait à tort que le premier système constituerait l'anarchie ; on serait arrivé à une entente pour avoir dans tout un Ëtat des pièces de môme type, et comme ces pièces auraient toujours correspondu à une quantité fixe et connue de métal, les rapports commerciaux internationaux en eussent été facilités. Ainsi le gramme d'or fin équivaut aune valeur de 3 fr. 444 ; une pièce de 5 granunes d'or eût représenté 17 fr. 22 et une pièce de 10 grammes d'or, 34 fr. 44.
Quoique la constitution de la frappe de la monnaie en droit régalien ait eu de très graves inconvénients, qu'elle ait assujetti etassujetisse encore les trois quarts du monde civilisé à n'avoir que des signes monétaires instables, au lieu de monnaie véritable, diverses circonstances expliquent cette intrusion des gouvernements. Ceux-ci d'abord s'attribuent un droit de police générale s'étendant à toutes les relations publiques et habituelles entre les hommes. Ils sont chargés, en outre, de
faire respecter les contrats et se considèrent comme ayant !• droit de les interpréteret souvent de les réglementer. Enfin TÉtat, il ne faut pas l'oublier, est dans toute nation le plus grand payeur et le plus grand receveur. Il reçoit toutes les sommes qu'il prélève à titre d'impôts, celles aussi qu'il attire par voie d'emprunts ; il paie des légions de fonctionnaires, des quantités de fournisseurs et d'entrepreneurs. Il doit donc faire connaître la monnaie en laquelle on aura à le payer et en laquelle il fera ses paiements ; cette monnaie, par ce fait seul, est sûre d'être acceptée, au moins momentanément et dans une certaine mesure, par le public; dans la limite où elle peut servir au paiement des impôts, elle a un cours certain, ce qui ne veut pas dire que, pour tout l'ensemble des transactions, elle puisse conserver toujours la valeur que lui attribuent les caisses publiques.
Ce rôle de grand payeur et de grand receveur qu'a l'État, cette faculté pour lui de fixer la monnaie en laquelle il paiera et sera payé n'entraîne pas, néanmoins, de toute nécessité que la frappe de la monnaie doive être un droit régalien. On conçoit qu'il stipulât pour chaque paiement ou versehient, pour chaque fourniture ou chaque redevance, un poids déterminé de tel ou tel métal. Les pièces de monnaie frappées interviendraient alors dans les petites transactions pour le poids qui y serait inscrit et garanti par l'estampille; dans les transactions importantes, au contraire, elles feraient l'objet d'une pesée et seraient reçues pour leur poids exact ; l'habitude de peser les grosses sommes d'or et d'argent, est d'ailleurs, aujourd'hui même, universellement répandue. Les Banques délivreraient, comme celle de Hambourg autrefois, des billets, des reçus libellés en poids exact de métal précieux ; les virements se feraient de même. On aurait ainsi les avantages réunis de la monnaie frappée pour toutes les transactions usuelles et du maintien du poids du métal comme monnaie de compte et comme régulateur définitif daris les grandes transactions.
Certaines difficultés pourraient sans doute se présenter, mais non insurmontables. Quelles qu'elles fussent, elles se-
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raipnt loin d'équivaloir aux maux immenses qu'a causés dans les trois quarts des pays du monde, et que cause encore le droit régalien que se sont arrogé les Etals de fixer la monnaie et les suppléants de la monnaie, d'où il résulte que, môme à rheure actuelle, la majeure partie du monde civilisé ne jouit d'aucun intermédiaire un peu stable des échanges.
On objectera que les États auraient pu et pourraient encore ne pas abuser du droit régalien, qu'ils se sont attribué, de frapper la monnaie, puis de réglementer les substituts usuels de la monnaie métallique ; sans doute, mais il est peu dans la nature de la généralité des États d'avoir assez de prévoyance et de maîtrise d'eux-mêmes pour résister aux entraînements, et pour ne pas donner souvent la préférence à un avantage immédiat, si périlleux qu'il soit pour l'avenir, sur les biens permanents qui paraissent d'une moindre ressource dans le présent. Les États modernes à ce point de vue n'offrent guère plus de garanties que les États du Moyen Age ^.
La IfOffNAIE 8ST UNE HARCflANDISE ', EST-ELLE UNE MARCHANDISE
COIDCB TOOTES LES AUTRES? — Que la monnaie soit une marchant dise, c'est un^ des notions les plus essentielles. Elle vaut par le besoin, le désir de l'acquérir et par sa difficulté d'acquisition ■. L'injonction légale, l'histoire le prouve surabondamment, ne snfQl pas pour assigner ou maintenir une valeur à la monnaie. Doit-on con8idérer,cependant, la monnaie comme une marchandise absolument analogue à toutes les autres ? On a élevé différentes objections à ce sujet. La monnaie, a-t-on dit, ne rendant aucun service direct au genre humain, mais seulement ce service indirect d'être l'intermédiaire des échanges des autres marchandises, il en résulte qu'on gagne à en avoir le moins possible pourra que la quantité qu'on en possède suffise à eiTectaer, ayec commodité et sûreté, tout le volume
* CoQSolter sur ce point notre ÉtcU moderne et ses fonctions, 3* édition, 1900, partieaiîèremeDt les livrr*.? I et II consacrés aux caractères généraux de l'État et anx Caractères partieuUers de l'État moderne.
' Noas disons dif/teulté d'act/uLûlion^ ce qoi n*est pas exactement la même cbos« que difficulté de productUm,
la* 9
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des transactions, aussi bien les grandes que les peiiias. Cette
observation est exacte, comme on le verra plus loin; mais ce
caractère ne différencie pas la monnaie de beaucoup dauires
marchandises; les charrettes, par exemple, ou les wagons do
\ marchandises sont dans le môme cas ; il ne servent pas dircc-
I tement à un besoin de Thomme, mais indirectement, en trans-
; portant les objets où ils sont le plus utiles, si bien qu'où
gagne en n'en ayant que la quantité nécesdaire pour efifeciuer,
avec commodité et sûrerté, tout le volume des dépiaconents
qui est avantageux à la société.
Une autre objection à Tassimilation de la nmniiaieanxniarchandises consiste à dire que sa fonction et en quelque-sorte sa situation sociale différent considérablement de celles-ci. La monnaie serait, suivant une expression' imagée de Proudhon, la marchandise princesse^ ayant cette propriété spéciale, qu'elk' tient à la fois de l'assentiment universel et de la loi, de confért r à celui qui la possède la faculté de choisirentre tous les biens sociaux offerts à l'échange le bien précis qu'il désire et de se le procurer, sauf discussion sur le quantum de nioamie à i céder, dans toute main, dans tout lieu, dans touttemrps. Cette i
propriété d'être V équivalent généralpourtoutet Uïï valeurs o/fertes à V échange est, sans doute, infiniment précieuseet dislÂngn^ la monnaie des autres marchandises ; elle fait que la moniiaie est, dans l'état social actuel, ce qu'un économiste ingénieux, Courcclle-Seneuil, a nommé : le capital à aptitude générale, c*est-à-dire qui, sous la réserve du quantum à débattre, peut procurer tous les autres, se transformer en tous les autres, tandis que toutes les autres marchandises sont des capitaux à aptitude spéciale, ne pouvant servir qu'à une œuvre déterminée, à un emploi particulier et limité. Cette propriété qu'a la monnaie d'être l'équivalent universellement admis pour les autres marchandises la dislingue évidemment de ces dernières, qui ne jouissenl pas de la même propriété, mais ue fait pas qu'elle no soit pas une marchandise elle-même. Une marchandise pcul difféi^T de toutes les autres par certains caractères, sans cossit dVlre une marchandise*
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On peut élever ime objection plus sérieuse contre cette classification de la. numnaie parmi les marchandises, c'est que la monnaie ou du moins certaines monnaies valent parfois et même d une manière durable beaucoup plus qu'en raison de ia quantité du métal qu'elles contiennent. Tel est le cas des monnaies dites de billon ou d appoint, dont nous parlerons dans un instant Elles sont reçues dans les transactions quotidiennes pour la valeur que leur assignent les lois et qui est leux, trois, quatre ou cinq fois, parfois dix fois plus forte que la valeur de la quantité de métal qui y est contenue. C'est le cas pour certaines monnaies divisionnaires d'argent et surtout pour les monnaies de cuivre et de nickel. L'observation est exacte, mais il faut rechercher la cause de ce phénoinèod ; elle est double ; elle* consiste d'abord en ce que ces monnaies de billon ou d'appoint sont en quantités limitées (pour les monnaies divisionnaires d'argent, par exemple , il a été établi dans rUnion Latine que la quantité n'en dépasserait pas six francs par. tète d'hal)itant). En outre, la monnaie de billon, d'appoint, dans la pratique, s'échange facilement contre la monnaie supérieure, la^ monnaie type, la monnaie étalon^.la vraie monnaie; il en résulte qu'elle participe de la valeur de cette dernièrepuisqu'elle peut s'échanger contre elle. Supposez cette monnaie de billon ou d'appoint émise en quantité illimitée et très exagérée, on verrait bientôt le public n^en plus vouloir; elle subirait une perte relativement au rapport légal et fictif qu'on aurait établi à son profit avec la monnaie type et étalon; elle se trouverait peu à peu ramenée, si on remettait ainsi sans limites, h la simple valeur du métal qu'elle contiendrait. La limitation artificielle de sa quantité et la propriété pratique de s'échanger contre la monnaie type ou étalon lui maintionnent ainsi, en tant que signe^ une valeur supérieure à celle du métal qu'elle contient, et qui est égale à la valeur de la monnaie réelle contre laquelle elle peut pratiquement s échanger.
Une autre objection pins forte consiste en ce que théoriquement etdans certaines conditions presque impossibles à réunir
en pratique, ainsi qu'on le verra plus loin, on peut concevoir qu'une société se servit d'une monnaie quasi-idéale et n'ayant que le minimum de subsiratum matériel; une société, dans des conditions qu'on peut définir, mais qui, par les fautes et les entraînements des hommes, n'auraient aucune chance de se réaliser et surtout de se maintenir, pourrait vivre sur une monnaie de papier ou de toute autre matière vile, non con- Tertible en espèces métalliques, qui serait acceptée pour une valeur infiniment plus élevée que celle de la matière môme de cette monnaie. On verra plus loin, quand nous parlerons des billets de banque de TËtat non convertibles en espèces métal liques, les conditions tout idéales et très peu applicables où ce phénomène pourrait se produire. Il n'y aurait, toutefois, dans ce phénomène rien de contraire à l'idée de la monnaie-marchandise : les conditions les plus indispensables à la circulation de cette monnaie de papier ou de toute autre matière peu coûteuse et au maintien pour elle d'une valeur très supérieure à la matière dont elle serait faite se trouveraient : 1^ dans la limitation très stricte de la quantité de cette mon* naie ; 2" dans la confiance générale, l'opinion universellement établie que cette monnaie ne serait jamais accrue ou qu'elle ne le serait que dans des proportions fixées d'avance, d'après certains éléments non arbitraires, en raison, par exemple, de l'accroissement de la population; cette monnaie non-seulement serait ainsi limitée en quantité dans le présent, mais elleserait, par hypothèse, universellement considérée comme limitée aussi dans l'avenir. Il serait possible, en ce cas, qu'elle conservât une valeur dépassant énormément le prix de la matière dont elle serait faite. Mais ce phénomène ne serait pas en contradiction avec le caractère de marchandise attribué à la monnaie. La monnaie dont il s'agit serait recherchée parce qu'elle serait utile dans les échanges, elle serait d'une acquisition difilcile parce qu'elle serait limitée en quantité ; elle vaudrait l'or par la combinaison de ces deux causes, le besoin qu'on en aurait et la difficulté d'acquisition. Elle rentrerait dans cette grande catégorie de marchandises dont nous avons-
LA MONNAIE. — LE TITRE. — LE SEIGNEURIAGE
parlé en traitant de la valeur, qui ne pouvant plus être reproduites, par hypothèse, ont une valeur dépendant, non pas de leurs frais de production lesquels ne concernent que le passé, mais uniquement de la demande et de ToiTre ; la demande ici serait représentée par le besoin qu'on aurait de cette monnaie pour les transactions, et l'offre se trouverait limitée par hypothèse ou ne devrait s'accroître que dans des proportions stric^ tement déterminées et d'après des éléments connus d'avance : cette monnaie aurait une valeur qui se réglerait selon ces deux données. Nous anticipons ici un peu sur le chapitre suivant où nous étudierons comment s'établit la valeur de la monnaie. On voit par ces explications qu'aucune des objections contre la doctrine de la monnaie marchandise ne peut être regardée comme topique.
Le titre. — Le Seigneuriage. — Le billon. — Diverses questions pratiques se rattachant à la monnaie méritent d*ôtre examinées. La monnaie passant de main en main est sujette à s'user, quoique très lentement, et à perdre, avec le temps et la circulation, quelques parcelles du poids de chaque pièce. C'est là un préjudice général pour la société et une cause d'amoindrissement de la valeur des monnaies effectives, qui s'écartent ainsi peu à peu de leur type et du poids normal qu'elles devraient avoir. L'expérience et la science ont démontré que, pour rendre aussi inusables que possible par le frottement l'or et l'argent, il est indispensable de les unir dans une proportion faible à un autre métal, généralement le cuivre. La combinaison de ce métal inférieur et du métal supérieur qui entrent dans les pièces de monnaie s'appelle l'a/liage. La proportion de métal fin, or ou argent, qui entre dans cet alliage s'appelle le titre. Nos monnaies, sauf le billorij dont nous parlerons dans un instant, sont en France au titre de 900 millièmes, c'est-à-dire que dans chaque pièce d'argent ou d'or il doit se rencontrer les 900 millièmes du poids ou les 9 dixièmes d'or ou d'argent, et 100 millièmes seulement du poids soitl dixième du métal inférieur composant l'alliage. Il n'est pas toujours possible d'atteindre dans !:i r.;brip?tion avec une
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fidélité mathématique, pour toutes les pièces, cette proportion : la limite dans laquelle il est permis de s*en éloigner s'appelle la ioiéranee du titre. Cette limite est très étroite et les progrès de la fabr.cation permeU»mt de la restreindre de plus en plus; elle n*e8t, par exemple, en France, que de 2 millièmes, c'està-dire que, à la rigueur, une pièce d*or neuve peut ne contenir de Tor que pour les 898 millièmes de son poids, au lieu des 900 millièmes qui constituent le titre. Toute pièce neuve ayant moins de 898 millièmes d'or ne peut être lancée dans la circulation et doit être refondue.
Le droit que TEtat perçoit sur la fabrication de la monnaie s'appelle seigneuriage, droit du seigneur. Régulièrement, ce droit ne devrait comporter aucun bénéfice proprement dit; le montant n'en devrait pas dépasser les frais de fabrication dans l'acception générale du mot, c'est-à-dire en y comprenant l'intérêt usuel et l'amortissement du capital employé dans les hôtels des monnaies, dans leur outillage et leur fonds de roulement.
Si le $eigneuriage dépa$se le maniant de ces fraii et consiitne VÉtai en bénéfice net et voulu, il y a abus; ^est une sorte d*alté^ ration des monnaies.
La MONNAIE DE BiLLON. — H ost Certaines natures de pièces qui servent, d'ordinaire, seulement d^appoint dans les paiements et qui n'ont un pouvoir libératoire que pour les petites sommes, c'est- à-drre qui ne peuvent, être imposées au créancier par le débiteur que pour de petites quantités : par exemple jusqu'à 50 francs pour la monnaie divisionnaire d'argent en France, les pièces de 2 francs, 1 franc, 50et20centim s; les monnaies de cuivre, qu'on ne peut imposer dans les paiements en France que jusqu'à concurrence de 5 francs, ont encore plus ce caractère. En France et dans beaucoup d^autres p , toiTtes ces pièces ne contiennent pas^la quantité de métal qu'elles devraient contenir pour répondre à leur dénomination légale : ainsi les pièces d'argent de W et 50 centimes el de 1 et 2 frjincs ne ronfermont que 835 millièmes d'argent, tandis que pour répondre au type monétaire^
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admis dans le système français, elles devraient en renfermer 90() millièmes. Elles ont donc une valeur moindre que celle qiui la loi leur attribue ^ Il en est de môme, dans une beaucoup plus forte mesure, des pièces de cuivre qui ne valent guère que le sixième, le huitième et même le dixième de leur valeur nominale ou légale. Ces différentes pièces sont ce que Ton appelle du billonj de l'appoint. Elles ne sont pas de la monnaie réelle et complète, parce qu'elles ne contiennent pas le poids de métal qui répond à leur désignation. Toutes ces pièces ne constituent pas la monnaie normale ; c'est une sorte de monnaie fiduciaire, c'est-à-dire de confiance : le public les reçoit parce qu'elles sont indispensables pour les petites transactions et que, lorsqu'elles se trouvent en quantités limitées, souB un bon régime monétaire, on trouve à les échanger facilement contre la monnaie réelle, celle dont le titre et le poids cerrespondent à sa dénomination. (Voir plus haut page 431.) Ce qui fait qu'on est obligé de recourir à la monnaie de billon, du moins pour le cuivre (car on pourrait maintenir aux pièces divisionnaiTos d'argent un poids de métal fin correspondant strictement à leur dénomination et au type monétaire adopté), c'efit que, d'un côté, la valeur des métaux précieux est telle que l'on ne pourrait en faire des pièces pojir correspondre aux très petites transactions, des pièces <le '6 centimes par exemple, eans les rendre tellement ténues <et minimes que l'usage en serait très incommode ; d'autre part, si l'on voulait que les pièces de cuivre et de nickel, destinées aux très petites transactions, continssent un poids de ce métal, cuiTre ou nittkel, qui correspondit à leur Talaor nominale, on aurait des pièces d'un poids itel qu'elles «seraient exoubitemment encombrantes et d'un usage. très difi ciie. Ainsi, -à l'heure actuelle (octobre 1894) la tonne de cuivre brut coûte 40 livres sterling, ou 1,000 francs ; il s'ensnivraii qu^une pièce de 10 centimes en cuivre devrait peser 100 grammes einviron, au Heu de 10 qu'elle pèse en France,
* Nous laissODB de côté, pour le moment, la question de la déprédatioa de rar>/eut<leotfift «813.
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et une pièce de cinq centimes devrait peser 50 grammes aa lieu de 5. L'usage d'une pareille monnaie serait aussi ppu pratique que possible. Il faut ajouter que le cuivre et le nickel sont des métaux à valeur beaucoup plus variable que l'or et même l'argent.
L'Ëtat fait un bénéfice sur la frappe de ces monnaies; il gagne tout l'écart entre la valeur du métal qu'elles contiennent et la valeur que lui assignent les lois et l'assentiment du public. Il ne doit pas chercher à grossir ce béuéficn en frappant des quantités plus considérables qu'il n'est nécessaire de ce billon. Autrement, le public ne voudrait plus de ces pièces qui n'ont d'utilité qu'en petites quantités et ne se maintiennent quo par la limitation môme de cette quantité; ou bien encore, le public étant saturé de ces pièces, les monnaies d*or et d'argi nt, par un phénomène qui sera étudié plus loin, émigreraient. Si TËtat multipliait cette monnaie de billon au delà des stricts besoins des transactions et surtout s'il en élevait le pouvoir libératoire, il ferait en réalité de la fausse monnaie, et il déprécierait le pouvoir d'achat de ce billon.
Du BON ENTRETIEN DE LA MONNAIE. — S'étant chargé de la frappe des monnaies, VEtat doit veiller à ce que celles-ci restent toujours aussi semblables que possible aux types; il doit entretenir sa monnaie, c'est-à-dire veiller à ce qu'elle ne perde pas de son poids. Il y a nécessairement dans la circulation d'un vieux pays des pièces à divers degrés d'usure ; les unes qui sont neuves ou presque neuves, ou qui, simplement, ayant longtemps séjourné dans les coffres-forts ou dans les caisses des banques n*ont rien perdu ou presque rien de leur poids; d'autres, au contraire, qui ont subi une certaine usure par leur ancienneté ou la fréquence de leur circulation; c'est ce que l'on appelle les pièces faibles. Quand celles-ci forment la majorité de la circulation d'un pays, il en résulte que le pouvoir acquisitif de la monnaie tund à se déprécier dans une proportion équivalant à Tusuro des pièces. Dans les rapport» internat! iiaux notamment, les pièces qui ne valent que par la quantité de métal fin qu'elles contiennent réellement se
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trouvent avilies de tout le montant de Tusure. On voit, par exemple, dans certains pays, que l'or fait une certaine prime malgré que la circulation soit très considérablement approvisionnée de pièces d'or; à Theure présente en France (31 octobre 1893), Tor en lingot fait, par exemple, 2 à 3 p. 1,000 de prime; il a fait quelquefois récemment 4 p. 1,000. Cette prime peut correspondre à différents faits : d'abord, ce qui n'est g-uère le cas au moment où nous écrivons, à la recherche de Tor pour l'exportation et aux frais de refonte de l'or monnayé qui ne vaut que pour son poids; ensuite, à l'état défectueux de la monnaie d'or qui, étant en partie usée, non seulement ^ cause des frais de refonte, si on a besoin de l'exporter, mais laisse une perte à la refonte. Toute monnaie dont la généralité des pièces sont usées tend donc à subir une dépréciation. Aussi est-ce un des devoirs de VEtat qui a assumé la charge de la monnaie de retirer de la circulation toutes les « pièces faibles » et de les refondre. Une certaine somme devrait être allouée chaque année pour cette opération qui devrait être ininterrompue. Les principales banques et les receveurs des finances auraient pour mission de retirer et de remettre à l'Ëtat toutes les pièces faibles pour la refonte. En France, on a bien porté au budget des dépenses une certaine somme pour l'entretien de la monnaie en bon état, ainsi dans ces dernières années 150,000 fr. ; mais cette somme est insuffisante, surtout pour une opération qui a été abandonnée pendant longtemps; elle devrait être triplée et quadruplée *. Les bénéfices que l'État réalise sur la monnaie de billon devraient être consacrés au bon entretien di la monnaie étalon.
t ToQtes les quantités de pièces de monnaie qui sont requises pour l'exportation ne sont pas nécessairement fondnes, quoique te soit souvent le cas. On conçoit qu'une grande banque étrangère puisse les accepter pour la valeur stricte de métal fin qu'elles contiennent et les garder ainsi dans son encaisse, jusqu'à ce que, les courants commerciaux ou financiers étant devenus différents, ces pièces puissent retourner dans leur pays d'origine; ainsi les frais de la fonte sont épargnés, et il peut même y avoir un gain pour la banque qui, ayant pris ces pièces pour la «aleur stricte du métal qu'elles centiennent et les ayant placées dans
Normalement, et sauf les besoins pour Texporlation, dont nous parlerons plus loin, la monnaie devrait valoir un peu plus que le lingot, c'est-à-dire qu'un poids d'or en monnaie devrait valoir un tant soit peu pins que le même poids de métal en lingot, à cause des frais de frappe de la monnaie ou seigneuriage. Les hôtels de monnaie sont approvisionnés, dans un système monétaire normal, par le public. L'Étal n'a pas besoin d'acheter des lingot>; les banquiers ou les particuliers qui en possèdent et qui ont des paiements à faire les apportent aux hôtels des monnaie3 et les font frapper en payant les frais de cette opération.
Le rôle de l'État en cette matière est un rôle surtout conservateur. On a dit, il est vrai, de la monnaie : u Une nation grave l'histoire de sa civilisation dans ses pièces de monnaie (a nation stamps the hisiot*y of ils cioiliscUion inio ils coin)...\ que nous étudiions les progrès du genre humain chrologiquement depuis les habitants des cavernes des premiers àges^ humains jusqu'au Paris cultivé d'aujourd'hui, ou géographiquement depuis le cœur de l'Afrique de Stanley jusqu'au cœur do Londres, nous trouvons que Thistoire de la monnaie est l'histoire de la civilisation ^ ». Cette observation peut êtrevraie, au point de vue esthétique, pour certains peuples comme les* Grecs, au point de vue également de la succession des événements et des gouvernements, dont les monnaies ont conservé l'empreinte. Mais ce que la plupart des gouvernements ont le plus gravé dans l'histoire. de leurs monnaies, ce sont leurs aberrati>oiis et leurs fautes. On peut dire que c'est en cette matière surtout qu'est vrai le dicton : « Heureux «les pc ipl s q.ii n'ont pas d'histoire. » De toutes les histoirea monétaires, en effet, la plus sin^ite est œlle de ki Qrande-
son eneaisse, comme gatentie de ses billets, peut albAnearereent trouver Foccaûon de s^nscnrir pour faire des pniRmeiits dra» le paycid^nri^e en évitant l«9 frais de frappe on le !*eigneuriage. Piutiquement, Teneftisse des principale!* grandes iianques contient 'des moniiafes très div'Ti«s, mais compt(^es toatps pntir v pnidi» jasle d« nH^talfta qnXIe? reofprmcat. ^ Sydney Sheerwood, SyUabtts ofa course of iw^lve Uclurfs- on the «ttowy and Theory ofêieney, Unifersityof Pensylvania, 1892, page 15.
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Bretagne, parce que c'est le pays où le gouvernement est le moins intervenu pour faire de la frappe de la monnaie ou de rémission des billets suppléant la monnaie un simple expédient de circonstance.
Ce n'est pas à dire que, même en Angleterre, le gouvernement n ait commis à ce sujet des abus; il suffit de rappeler un incident grave dont il sera parlé plus loin, Tautorisation donnée, en 1797, par TËtat anglais à la Banque d'Angleterre de suspendre le remboursement en espèces de ses billets stipulés payables au porteur et à vue. Au moyen âge, en outre, il pratiqua des fabifications ; mais il fut le premier, à partir des deux derniers siècles, parHculièrement pour la monnaie frappée, à se montrer respectueux et des principes scientifiques et du droit.
Mesures relativbs au seigneuriage ; CRATorrÉ ov indehnité. — La question de la refonte des monnaies et de l'abaissement DBS types; Newton. — Pour le seigneuriage, le gouvernement anglais s-inspira de rintérét public, non des besoins immédiats du Trésor; c'était une vieille question que celle de savoir si le gouvernement doit percevoir sur la monnaie qu'il frappe les droits de fabrication et si même, en plus, il peut y joindre pour lui un profit popre. Dès 1382, Oresme la discutait; plus tard Copernic, en 1526. Nous nous sommes prononcé (voir page 134) en œ sens que l'État peut retenir sur le métal qui lui est apporté pour la frappe le montant des frais de fabrication, mais nullement et sous aucun prétexte un profit à proprement parler. Le gouvernement anglais, dès le xva« siècle et ikvant la Révolution de 1688, trancha la question dans un sens encore plus désintéressé. I^ Cotnage Law (loi de frappe des monnaies) de 1666 proclama libre et gratuit lemoimayHpfe de l'or et l'argent*. Un point non moins important fut fixé,
i Aux Etsts-ColB, d'aptes Laughlin (voir*M>ii onvrtge nr Stnart Mill pago 303). il n'y eut aucune cbar^çe de aeigneuriage sur Tor et l'argent Jusifiien 1833. A cette daie,iOD enijçea l/i p. 400 coimne inrt«4»ét, si la mouuaie était ilt^livrée au moment môme de la remise du lingot ; en ISTK cet iutérèt fut réduit à un cinquièue pour cent. Il ftit complètement
dans le bon sens également, en 1696. Il s'agissait de la refonte des monnaies. Deux opinions étaient en présence : l'une qui soutenait que l'on devait abaisser le type des pièces nouvelles en tenant compte de la diminution de métal des pièces anciennes; l'autre, qui avait "pour illustres représentants, Locke et Sir Isaac Newton, qui défendirent triomphalement l'ancien droit étalon ou type « ancient right standard » ; cette opinion prévalut; ce fat, comme le dit à juste titre, un écrivain américain « l'une des plus grandes victoires dans l'histoire mocieine en faveur de la bonne monnaie * ». Le rapport d'Isaac Newton est resté célèbre. Cest un des traits caractérisa tiques de l'histoire monétaire que de voir des savants et des penseurs de premier ordre comme Copernic, Locke et Newton s'occuper avec amour des problèmes se rattachant à la monnaie et les résoudre, en général, avec une parfaite rectitude. Ces grands esprits familiers avec les lois naturelles pej'manentes dans l'ordre physique se rendaient compte que les mêmes lois naturelles existent dans l'ordre des faits économiques. Comme nous l'avons fait remarquer plus haut (voir tome P', page 8), les vrais pères de l'économie politique ont été les écrivains monétaires, parce que ce sont eux qui les premiers ont établi, dans un des domaines importants des relations économiques, l'existence de lois naturelles inéluctables.
Coup d'cbil jeté sur les PALSincAiioNS de la monnaie. — Il n'est pas sans intérêt dejeter un rapide coup d'œil sur les falsifications de la monnaie, auxquelles on peut dire qu'aucun peuple n'a échappé. La matière est tellement ample que des volumes ne suffiraient pas à l'histoire des méfaits des gouvernements, passés et présents, en cette matière. Aussi loin que l'on peut remonter dans l'histoire, on rencontre cette aberration gouvernementale.
Déjà, chez les Hébreux, le « Sékel profane » qui apparaît dans leur histoire est environ deux fois moins gros, c'est-à-dire
^oll en 1875, le propriétaire du liogot devant seulement payer le cuivre servanl à Tal liage.
« Sydney Sheerwood, op. cit., page 43.
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coDilimt environ deux fois moins de métal, que le « Sékel sacré o qui l'avait précédé*. Chez les Athéniens, ce fut une pensée socialiste qui porta Solnn à falsifier la monnaie, cVstà-dire à en diminuer le poids, pour alléger le fardeau des débiteurs*. Le talent athénien de Solon fut, en poids, au talent ionique, qui Favait précédé, comme 18 est à 25, et ce dernier était lui-môme au vieux talent du Péloponèse comme 5 est à 6; les derniers talents de Rhodes et de Corinthe, les grandes villes commerçantes de la fin c!e la Grèce antique, marquèrent de nouveaux affaiblissements de la monnaie •.
Les falsifications de la monnaie chez les Romains paraissent avoir été contemporaines des guerres d'ÀnnibaP; elles correspondaient ainsi à ce que sont en pareil cas aujourd'hui les émissions de papier monnaie non remboursables. L'or des Romains qui, sous Servius Tuliius, représentait une livre de poids de cuivre fut, par de nombreuses diminutions, réduit à une once. On sait comment la monnaie dite la livre, aujourd'hui le franc, qui, en France et en Italie, était, au temps de Charlemagne, une livre de poids d'argent, finit, par des atténuations successives du poids du métal pendant neuf siècles, par ne plus contenir que 4 grammes et demi d'argent, soit la 85» partie du poids primitif. Les historiens, pour la plupart, ne tiennent pas compte, au moins pour les temps modernes» de ces diminutions du poids des monnaies.
C'était, d'ailleurs, au moyen-âge et au commencement des temps modernes, en France, une anarchie monétaire absolue. Un érudit qui fait autorité en ces matières, M. Natalis de Wailly, dans son Mémoire sur les variations de la livre tournois depuis le règne de Saint-Louis jusqu'à l'établissement de la Monnaie décimale, a relevé, de 1258 à 1793, un nombre de
* Roscber, NationafÔkonomik des itandels und Gewerbfleiêzes^ 2« édition, page 205. Roscber se sert de ces expreBsions « Profane Sekei ; u heilige Sekel 1*.
> Sydney Sheerwood, S^llahus of iwelve leetvrei on the Bistorif and theory of Moiiey, page 20.
* Roscber, op. cit. , ibid,
* Sydney Sberwood, op., cit., ibid*
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369 variations dans le poids de la livre; si elles avaient été uniforniémeat répandues sur toute la période, elles eussent représenté une moyenne d'une variation par 17 à 18 mois. Mais elles sont devenues plus rares dans la seconde moitié du xvm* siècle. Par contre, en une seule année, 13G4, le poids de la livre change quatre fois, pruis six fois en 1351, neuf fois en 1335, seize fois eu 1359, vingt-six fois en 1720; et ces altérations n'étaient pas infinitésimales. En 1359 la valeur successive de la livre, d'après le poids d'argent qu'on y mettait, alla de 7 fr. 91 à 3 fr. 49; en 1720, ces variations allèrent de aa centimes à 41 1/2 >.
A titre de guide pour les personnes qui aiment à comprendre rhistoire et à se rendre compte des sommes qui y sont énoncées, voici, diaprés M. de Wailly, les valears de la livre tournois, diaprés la quantité d'argent, aux époques où elle a le moins varié :
Valeur de la llrra
d*aprèstoDpeidi
d'argent
Valeur de UllTie dli^rès •on poids Périodes. d'argeai.
fr.
cent
1533-1541... 4 Ils'
^ Nous empruntons ces renseÎËrnRmentB, ainsi que le tablean compris daiH le texte, an Bulletin de SfalLfique et de Lt*gisUUian comparée (du ministère d"- fiMnncee). tome 1« de 1888, pages 5 à 10.
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Les personnes qui citent la lettre fameuse de M"^'' de Maintenon à son frère d'Âufoigné sur le train qu'on pouvait mener «lors à Paris avec 12,000 livres de rente oublient^ pour la plupart, que la livre tournois-, de 1693 à 1700, contenait autant d'argent que 1 fr. 52 de notre monnaie et que, par conséquent, ces 12,000 livres tournois correspondaient à 18,000 fr. de poids monétaire actuel.
En Angleterre, en Scandinavie, en Allemagne, partout on peut dire, quoique dans- le premier de ces pays pendant une période pins brève etavec une moindre obstination, la monnaie a été falsifiée par les gouvernements. D'après Roscher le solidus ou sou de Pépin le Bref, qui contenait le 1/22;" d'une livre d'argent est à la fois l'origine dn.shelling britannique et du sou français*.
M. Sidnpy Sherwood établit, d'après le discours. de Rt>bert Peel dans la discussion sur VAct de 1844 régissant la Banque, que, « au temps de Guillaume le Conquérant, la livre de poids d'argent était aaisei la livre de compte. La livre de fin était de onze^ onces et deux penny loeiffhts (20* d'once) d'argent contre tH penm/weights d'alliage par livre. » On peut altérer la monnaie, soit en diminuant le poids de métal qu'elle contient, soit en abaissant le titre de ce métal, c'est-à-dire la proportion de métal fin par rapport à l'alliage, soit en pratiquant simultanément l'une et l'autre méthode. C'est presque exclusivement par la première que les monnaies ont été altérées. Dans la pratique, en Angleterre, le titre est resté ce qu'il était dans les anciens temps, sauf pendant les années 1542 à 1560*.
En ce qui concerne le poids d'argent, au contraire, la « livre anglaise d'argent a été d'une façon répétée avilie : has been repealedly debasedn, Edouard I»"", en 1300, frappa 20 shellings 3 pence au lieu de 20 shellings dans un poids d'une livre d'argent. Successivement elle fut altérée jusqu'à Elisabeth qui frappa 62 shellings dans la livre d'argent. Ce fut la dernière détérioration des monnaies jusqu'à nos jours, La mon*
i Roscher, Nationalokonomik der îlandels^ etc., p. 206» > Sydney Sheerwood, op. cit.. pages 20 et 21,
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naie d'argont anglaise depuis Torigine perdit ainsi 67 p. 100' de son poids. En 1695, un membre du Parlement, Lowndes, proposait de frapper 77 shellings et 6 pence dans la livre de poids d'argent, au lieu des 62. Grâce à Locke, Newton et d'autres bons esprits, cette proposition fut repoussée.
Ainsi en Angleterre, les abaissements du poids des monnaies cessèrent plus d'un siècle et demi avant leur cessation en France, et la monnaie anglaise ne perdit que les deux tiers de son poids primitif d'argent, tandis que la française perdit les 84/85**; de là vient en grande partie Técart qui se rencontre encore entre le shelUng anglais et le sou français, semblables au temps de Pépin le Bref, d'après Roscher.
Si Ton peut abaisser le poids d'argent dans une monnaie, on peut aussi parfois l'élever. Mais il est rare qu'on Tait fait, l'opération étant onéreuse pour le Trésor ; c'est seulement à titre de réparation qu'on a augmenté parfois le poids des monnaies en le reportant à ce qu'il était auparavant. Dans le tableau publié page 142, on en trouve quelques rares exemples en 1450-56 pour la livre tournois. Sauf des mesures exceptionnelles, l'augmentation du poids des monnaies n'a aucune raison d'être; s'il est criminel et abusif de diminuer le poids des monnaies, il est, sous la réserve du cas particulier qui vient d'être indiqué, abusif et déraisonnable de l'augmenter \
« Roscher, Nationalô'konomik der Handels, etc., page 206, cite im e«rtelD nombre de cas d'aagmentation da poids des monnaies.
CHAPITUB II
DB LA VALEUR DR LA MONNAIli
<:e que l'on doit entendre par la valeur de la monnaie. •
Les causes détermiuantes de la valeur de la monnaie.
Llnfluence excitatrice exercée par un subit afflux de monnaie.
L'action mécanique de la monnaie. — La rapidité de la circulation monétaire.
Gomment les frais de production des métaux précieux affectent la valeur de la monnaie.
Influence qucjpeut avoir sur la monnaie l'emploi des métaux précieux aui usa^jes industriels. — Très grande inégalité, au moment actuel, «1ns usagos industriels de Tor et des usages industriels de l'argent — EU" ts sensibles de cette inégalité sur la valeur respective des monnaies des deux métaux.
Chaque métal est particulièrement approprié a un état de civilisation.
Ce que l'on doit entendre par la valeur de la monnaie. — On a vu que la monnaie est un instrument pour faire vite et commodément rechange et la répartition des produits, qu'elle est une mesure de la valeur des objets et en outre un instrument de transfert et d'équivalence, la marchandise universelle d'attente, que Ton échangera au moment voulu contre la marchandise Qnalement désirée ; ce sont ces deux propriétés que Ton a exprimées par ces mots : tertium comparationis^ tertium permutationis^. Comme valorimètre ou dénominateur commun et objet de comparaison, la monnaie est aussi utile qu'un langage commun pour exprimer les idées et les sentiments
* Pour Stuart Mill,la monnaie remplit trois offices : dénominateur com^ mun, intermédiaire des échanges et étalon de la valeur {Standard of value) ; la division en deux, comme dans le texte et dans le chapitre pré- •êdtnt, nous parait plus ciah-e,
des hommes ayant entre eux des relations Comme marchandise d*attente et équivalent général, permettant de diviser, sans faire crédit à personne, rechange en deux parties, la vente et Tachât, il faut que la monnaie ait une valeur.
Qu*entend-on par la valeur de la monnaie? Ce terme de valeur de la monnait est en apparence une expression très claire : e'eit la puissance qu'a la monnaie en échange, elle est en raison inverse du prix; la monnaie vaut beaucoup quand les prix sont hoM^ et qu*un faible poids de monnaie peut acheter beaucoup de marchandises; elle vaut peu quand les prix sont élevés et quun poids donné de monnaies ne peut s'échanger que contre uneqtum^ tiié de marchandises très limiiée.
Cette notion courante de ta valeur de la monnaie est correcte, mais on y mêle souvent des idées toutes différentes. Il advient que par valeur de la monnaie et surtout, en français, -par varl#ur de l^avgeot, oa pooviiHr de Tarant, «n enU»od>fte taux de Tintérôt.jOr, cesont là des idées tout à Mt différentes. L mlér^t ne repréMnfte-auliement la maleur de lamonnaiie, mais bien le loyer des capitaux. Comme la monnaie est Tinstrument de transfert des capitaux, ainsi que de toutes les marchandises, il arrive que si tout à coup elle devient très abondante ou si, au contraire, elle se restreint, le taux de Tintérét, surtcmt des prôts.à€Ourt terme, peut dûninuer dans le premier cae ou s'élever 4ans le second ; maû il n'en réeulte pas que le taux de Tintérôt soit strictement dépendant «de raUflnence ou de 4a rareté de la monnaie. On a vu. le taux de Tintérét assez haut dans la.période de 1850 à 1860 où la monnaie est deveaae très abondante par Tafflux de Tor de la GalXfomieet de TAnstralie; on le voit, au contraire, très bas dans toute TEurepe OGûidentale, pendant la période 1880-1892 quoique 4a production de Tor, la seule monnaie eiîective actuelle des riches nations 4e TGurope: AiQgleterre, Allemagne, France, Hollande, Belgique, pays Scandinaves, Suisse, se soit considérablement "Restreinte *. Celte hausse de Tintérôt quand For affluait et cette
* Cette restriction a eu lieu surtout de 1880 41888,'eard«pnlBeê
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baisse quand il est devenu relativement rare prouvent bien qu'il ne faut pas établir de eorrélatwn nécessaire et permanente entre la monnaie et le taux de l'intérêt. Ce dernier n'exprime nullement la valeur de la première.
Ainsi par ce terme : valeur de la monmaie, il faut simplement entendre, comme pour toute autre marchandise , le pouvoir de la monnûeidoÊU P échange.. Qn'^iirte qui dà^tswmd ce pouvoir?
Les causes SÉTVMIIliANTlSSinB.LA Yjasan W LA (MONNAIE. «--
Lè.valeur dCila mifmnaietesi déiermiaxée par Ml demande et l'offre; mais Toffre et la .demande ^doivent être ^oAesdus dans mi MnSilai^e. Quand il s'agit ttle FoiSre d-uae marehanéise, on comprend par ce terme toute la quantité de cette marcbaadiifte qui «fit présentée pour la vente ou que Ton sait diftp^iaible pour la vente à certaines jcoouditions. L'offre de .la mm$taie, 9e eonç&it de iûtUe la monnaie qui ett en etrculaii^n à un m^mewi détermvmé, c'-esi^à-dire 4e.tÊUte ta moniÊaie qui exiêie dans tu» pays. sauf ce qui e$t thésaurisé. La demande de ma»naieoeim^ premLtoutes les marchandises destmées^àia vende. Tout acheteur est vendeur de monnaie ; .tout vendenr est acheteur ée moonaie. La demande de monnaie n'^at limitée qne par les moyens des «vendeurs. Ea:dlaiiires termes : la demande ide aoimaie conaiftte .dans lemontadatiies échangea ëieoiielQre ; Toffre deia mcomaie, c'estla somiaeéeiflioBnaie«i oimuiaticnjQMiltîpliée par la rapidité mêmade oaiiexAtciihÊ^on. Liemsemble des «mirchandises sur le marehé et l'ensemble .de .la momèoiey saufiU» sommes 4késauriàées ou mises < tn rëseme^ 4e^ reeh&rchent ,muttt^llementy *sont réeiproquement l'un pour Vmutre V^ffve^et ^laidt" nusTuie. Les. goûts et les heaoinsde la société, .ainsî queteiotAi des.imarchaodises destiaées à la aatisfaire, étant ai^ppoaite fixes, tout aecroissenaentjde monnaie représente: une augmantalion de la demande de lentes choses et doit.Bhfeulîr .à.Ja hausse générale des :pm. Cet aecrowsement de momuÂe
il y a en une reprise de la prodaction d^ Tor, mais pas assez seasiUe Bt trop récente pour que le volume monf^lnire s'en trouvât sensiblemeDit accru, A partir de 1897 la prodiictioa de Tor est devenue énorme.
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ne ferait de bien à personne et forcerait seulement à compter en nombres plus élevés; ce serait comme un accroissement du nombre des voitures pour le transport de marchandises qui ne se seraient pas accrues en quantité, et qui pouvaient déjà être commodément et promptement transportées dans un nombre de voitures moindre. Nous examinerons plus loin l'opinion contraire des inflationists ^ et nous rechercherons la part d'excitation temporaire qui peut provenir d'un afflux subit de monnaie ; mais si, temporairement, il peut résulter de cet afflux une action excitatrice, il reste vrai que d'une façon permanente l'accroissement de la monnaie quand le pays en possède déjà assez pour la facilité des transactions n'est pas un bienfait.
Lorsque la monnaie augmente dans un pays à production e* à échange stationnaircs, les changements de prix doivent être, 4 la longue, strictement proportionnels à l'augmentation de l'instrument monétaire; nous disons à la longue, paroeque diverses influences, comme l'état du crédit, ont aussi, en dehors de la monnaie proprement dite, une influence sur les prix, mais cette influence du crédit sur les prix est surtout sensible dans les périodes anormales; dans les conditions normales et habituelles du crédit, tout changement dans la quantité de la monnaie doit se traduire par une hausse ou une baisse proportionnelle du prix. Nous supposons un pays à production et à échange stationnaircs, car il est possible, oi il arrive fréquemment, c'est même le cas général, que les échanges se développent beaucoup plus que la production: il suffit que la division du travail tant professionnelle que régionale se soit accrue; dans ce cas, Taccioissement des échanges étant plus considérable que Taccroissenjent de la production, l'augmentation de la monnaie, on tenant compte toujours de la vitesse de la circulation, pourrait être supérieure aussi à l'accroissement de la production sans que les prix s'élevassent.
L'iM-LlENCK EXCITATRICE EXERCÉE PAR LW SUBIT AFFLUX DE MON- NAIE. — Quand Vaugmenlafion de Vo/fre de la monnaie a par
INFLUENCE D'UN SUBIT AFFLUX DE MONNAIE
coww, ce qui demande un certain temps, tous les canaux de la circulation, le niveau généi^al des pHx, si la quantité des mar^ chandises à échanger reste stationnaire, doit s'être élevé en proportion de cette augmentation de la monnaie. Il y a, cependant, deux observations à faire au sujet de cette régie: toutes deux se réfèrent à ce quHlfaut un temps assez long, quelquefois très long, pour que V élévation du niveau des prix dans ce cas soit général et uniforme. Nous avons dit que cette élévation générale se produit quand la monnaie accrue a parcouru tous les canaux de la circulafion : or, il arrive que les premières marchandises sur lesquelles se déverse cet afflux nouveau de monnaie subissent d'abord l'augmentation des prix : leurs détenteurs qui ont des approvisionnements en profitent, puisqu'ils se sont procuré ces approvisionnements aux prix anciens. Ce sont, en glanerai, les banquiers, pour les achats de valeurs mobilières, les fournisseurs des classes opulentes ou aisées, notamment pour les objets de luxe, les professions urbaines. Toutes ces catégories de personnes bénéficient de la hausse sur leurs approvisionnements ou stocks ; peu à peu cette hausse se répand sur les autres marchandises, les produits des autres professions et les denrées rurales, mais plus lentement. Il faut tenir compte, en effet, de l'habitude, du défaut d'informations, du milieu moins élastique ; ainsi, Tafflux soudain de monnaie produit une influence excitatrice, dans certaines classes de la société : la facilité que trouvent à placer leursmar^ chandises moyennant de bons prix les négociants des capitales et des villes banquières ou commerciales, qui ressentent les premières cet afflux de monnaie, fait qu'ils multiplient leurs commandes, sans être obligés, du moins au premier abord, d'accroître fortement les prix qu*ils donnent à leurs fournisseurs. D'autre part, les ouvriers, surtout ceux des campagnes, qui sont peu au courant des choses et qui se trouvent assujettis à la coutume, continuent longtemps à travailler moyennant le même chiffre de monnaie pour rémunération. C'est ce que Ton voit dans les pays où sévit le fléau du papier monnaie, dans la République Argentine, au Brésil, en Espagne, en Portugal, en Grèce, en
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Mklie même, par cette inliii6ncedB'rhai>itode, dont nous «rons recouuu Timportance en ce qui concerne les salaires : ces der- Bîvrs ne haussent pas en générât dan9 nm proportion qai corlesponde à la dépréerâifcion du change ou du papier monnaie ; il en est souvent de ménre un certain temps de diverses denrées rurales usuelles. Ainsi, il faut beaucoup de temps pour que le niveau général des prix s'élève régulièrement eu proportion de raccroissement delà monnaie. Dans cet intervalle, oe sont les banquiers, certaines catégorie» de marchands qui Mnéticient de Técart entre leurs prix de vente et leurs prtz d'approvisionnement ou d'achat ; c'est là que se recrute la Glas.se des inflationnists^ c'est-à-dire de ceux qui sont btea aises que la quantité de monnaie augmente.
Quand on regarde les choses de prés, on voit que les avantages recueillis par ces catégories de personnes le sont aux dépens d'autres catégories, à savoir de tous ces ouvriers dont la rémunération en monnaie ne s*est pas accrue, quoique la monnaie ait perdu une partie de son powmr d*achat, des pe^svnnes jouissant de revenus fixes, rentiers, fonctionnaines, employés, de tous les créanciers, surtout de ceux à longue échéance, qui n*ont droit qu*à une somme de monnaie, quelles que soient les variations de la monnaie. De là vient aussi une autire catégorie d'inflationisiSt ce sont les débiteurs qui, n'ayant à payer qu'une somme fixée en monnaie, peuvent d'autant pins facilement s'acquitter que Is monnaie perd de son pouvoir d'achat. Ainsi, un propriétaire de maison en location dans une ville, s'il est grevé d'une hypothèque, pourra d'autant mieux en payer l'intérêt et ultérieurement en rembourser le capital que la monnaie sera devenne phxs abondante relativement à l'ensemble des marchandises échangeables, os qui aura fait af^menter tous les prix y compris celui des loyers.
Les inflationists n'ont donc pas, au point de vue de leurs intérêts particuliers, complètement tort en prônant l'accroissement de la monnaie, la soft money, la monnaie facile, quand ils appartiennent à certaines classes. Mais les avantages qu'ils
l'acthm*! mêcahiquc de la mohnaib 151
recueillent sont obtenus aux dépens d'autres fractions- de la population.
Quant à Tinfluence excitatrice qu*un afflux soudain de monnaie peut produire, elle est de courte durée et en générd eUe est suivie d'une dépression correspondante, parce qu'elle a fait croire à un accroissement de richesse réelle, tandis qu'il n'y a eu qu'un accroissement de moyens d'échange.
Il faut donc un temps très lon^ paur que l'aceroissemetU de la mannaie parcoure tom le$ canaux de la cireulation et produin FHévaiion générale et uniforme du niveau dee prix. Pendant cette période de transition, Paccroissefnent des prix etr triêrinégal et certaines catégories de personnes, notamment les banfuiers et les commerçants des principales villes^ tirent un profit pariieulier de- cette inégalité dans rélévation des prix des marchandises et des services.
L'action MÊCAmeoBPV ia momiaib. — La rapidité^bbi la.cibculATioH MOMÉTAiAB. — • Ou a dit quo la monnaie exeree sur les prix une action méeantque. Com^me la monnaie, Mof le cas spécial ei aesez rare des avares dane le sens claMiqu^idn JDOot, n*eat pas recherchée pour elle-même, nme^sattlemeni' comme moyen d'achat, soit' de denrées, soit dedroits^ c'esl^à-dir» à$ propriétée et de valeurs oiobiUéres, il ressort que la numnais «st toujours offerte contre des' marchandises o«i desplaosr ments. La propriété qu'a la monnaie que, en supposant slaiionsi» nsirt le volume des éebanges^à efleetueretsèatioiioaireaassi rélat du crédit, sa valeur varie strictement' en proportion inmrse de sa quantité- lui est propre^ Il n'en est pas* ainsi pour la géttéraliié des* autres marohandtsess touAes^ tendeat à varier de valeuren proportion in^verse da leurs- quantités ■ofiTerles; mais généralement la déptéeiatton n'est pas pomr •eilles strielement proportionnelle à tl'aooroissemeaÉ de l'ofTre; c'est que li^s* antres marefaandises sont, pour la plupart, utiles ou désirables en elles-mêmes, de sorte que chaque baisse de pr4x accroît la demande et suscite de nouvelles catégories dlacbetours; il n'en est pas de même de la monnaie qui n'esi pas désirée pour elle-même, mais seulement comme moyen
d'universel achat. Aussi, l'accroissement de la monnaie et sa diminution, en supposant toutes les autres choses égales , et en tenant compte du temps pour que Taccroissement ou la diminution se soient fait seutir dans tous les canaux de la cir- ' culation, exercent-ils sur les prix aine action en quelque sorte mécanique.
La quantité de la monnaie soit existante dans tm pays, soit qui s* y trouve en circulation, est loin d* égaler toute la richesse de te pays, ni même toutes les marchandises en vente ou vendues. On estime à 200 milliards la richesse de la France, et la monnaie n'atteint pas à 5 p. 100 de cette somme. De même ce que Von appelle le revenu des Français est évalué à 25 milliards de francs qui donnent lieu, sans doute, à un chiffre de transactions triple ou quadruple, et la monnaie métallique en Franco li*est pas évaluée à plus de 8 milliards ou 8 milliards et demi.
La monnaie employée dépasse de beaucoup la monnaie en circulation. Chaque pièce de monnaie sert à une foule d'opérations, dans les pays surtout qui sont habitués aux pratiques commerciales. Même dans une foire, il y a un grand nombre de virement!^ inconscients ; si Ton dressait le tableau de la somme des transactions qui se sont effectuées dans une foire et qu'on notât la somme de monnaie qui y a été apportée, on trouverait que la première somme dépasse singulièrement la seconde.
La quantité des marchandises en vente supposée fixe, Tétat du crédit également, la valeur de la monnaie dépendra de sa quantité et de l'importance des transactions qu'elle effectue en moyenne. La valeur de la monnaie est donc inverse de sa quantité multipliée par la rapidité de la circulation. Par ce mot de rapidité de circulation, il faut entendre non pas combien de fois la monnaie change de main en un temps donné, mais combien de fois elle change de possesseur pour accomplir un certain volume d'échanges. Si pour effectuer un million d'échanges de valeurs en un temps donné, la monnaie change de main dix fois et que chacune de ces dix transactions ou que chacun de ces dix paiements soient éganx entre eux, ce qui
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naturellement est une simple hypothèse, il suffira de 100,000 fr. pour effectuer ce volume de 1 million d'échanges dans cette période.
La ra'pidxié de circulation de la monnaie dans let différents pays et dans les différentes classes d'une même société^ ou dans les diffi^rentes années, et aux diverses saisons ou aux divers moments de chaque année, est prodigieusement inégale.
Jevons fait remarquer qu'un peuple économe avec de médiocres facilités banquières {with slight banking facilities), comme les peuples français, suisse, belge et hollandais, entassent ou gardent par devers eux beaucoup plus de monnaie qu'Hun peuple imprévoyant comme les Anglais [an improvident people like the English) ou même qu'un peuple soigneux et attentif (a ca7*eful people) avec un système de banque parfait comme les Ecossais ^ Bien des circonstances aussi affectent la rapidité de la circulation. Les chemins de fer et les bateaux à vapeur, et chaque accélération dans le service de ceux-ci et de ceux-là, permettent à la monnaie et aux lingots d'être moins long*temps immobilisés en allées et venues; le télégraphe évite souvent des remises et des transports inutiles. Nous ne parlons pas en ce moment des moyens perfectionnés pour économiser la monnaie et se substituer en partie à elle ou la repré>senter; n'ayant pas encore traité du rôle du crédit, nous supposons une société qui soit au régime de la monnaie métallique pur et simple. On verra dans les chapitres pos*lérieurs comment le crédit et ses instruments peuvent parleurs combinaisons diverses influencer les phénomènes monétaires.
Le degré d'instruction de la population, sa densité, notamment sa répartition entre les villes et les campagnes, ont une action très sensible sur la rapidité de la circulation de la monnaie. Dans nn pays où la population est concentrée dans les villes plutôt que dispersée dans les campagnes, comme TAngletarre, la rapidité de la circulation de la monnaie est sensiblement plus grande que dans un pays, comme la France, où la
< levons, Matiêy and the Meehantsm of Exchange, pages 336, S3S.
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pDfnilation nmle dépasse la*pep«il«tioci urbaine; aussi, toolet dlioses égaies* d^ailleursi la quantité de rnoonaie efTedive' doit être plus considérable dans le second pays que dans le-pr^
Il faut teinr oompte aussi ds» besoiss^ pa^iculiers de naie qui se manifestent en certaines saisons ou en certaii» moments ée spéculation. Il y a, par enempfe, des migrations périodiques de monnaie dans Tintérienr d'nn pays pour les DéooUes. DuïB les contrées où le système de banque est très parfait et où Ton économise beaucoup la monnaie métal* lique, comme en Angleterre et aux Ëtat8<^Unis d'Amérique, où toutes les variations de la demandede mpétal derîennent très sensibles à tout Torganisme économique et sont notées ayec soin, on remarque une forte demande de monnaie pour les oampagnes^ psAir^es- ccmlrées du Nord et de TBst, notamment àLondnes, potirrOuestà New- York, au*mement des récoltes. Qb recourt, en général, encetteeaîeonj à rencaisse des banqees qni tend à baieeer; puis graduelle mMit^ par le paiement des fbrmagee oui des dettes des cultivateivs, teoles ces espèces rentrent dans les villes. Ges4aît9 sont famtliers>aux*banqmers.
U advient 80u>rent>qti*un afllttxtsabil de monnaie agit d^atwrd etiexelttsiveseenL» non pas* surlemMohé-dee denrées (eonifiMMsKtitê)^ mais^unoelni'deaplaeeaientsiou' valeurs mobilières («ecw- H^tef ) qui, elles aussii. sont des marohandises, mais d*un genre particulier; Alors; c'est ce»demier marofaé qui est influencé et non le< premier; le prix des vailaups* mobilières hausse, non celui des» denrées, c^esl-oe^qui se*prsdmt d'abord; en général^ quand les métaux* préeieux* deviennent plus communs, par 9uite'd*une très- forte^ production des mines»; c'est plutôt au pre* mier memeol surie mardié de» plaeemente en valeurs mobi-
* On peut consulter utilement à ce tnjet un mémoire la à rAcadémis des Sciences morales et politiqnes en décembre 1894 par M. Pierre Des E^sarts, chef de service à la Banque de Praoce : La vUês^e t/e im eircutniion de la monnaie; raiitcnr y étudie ce phénomèue dans les divers payB, particuiièri'meat h l'occasion des crises, dans les temps de spéculation et dans les périodes de liquidation. ,
LE cour oa piio»iN:iri&Ff ou iêèul et la valusii de la moi^naie iS5
Kères qtM swr celui des ômnrée» q«i*a lieu alors la ponssée. De UfeTKaLqoe rafilax de monnaie est si bien y» des banquiers et dm yeRdetirs de- plaoementa oa de titre»; de là l'idée qu*îl tend à faire baisser le taaxde Tintérôt, ce €rnin*est vrai qu*oceaekmnellemeBt et passa^èremenl. Mais, sauf dans le cas d*iipport transfioire de monnaie ou de lingots do dehors, pour des raisons d*ordre purement financier, il arrive toujours que eet afflux finit par parcourir tous les canaux de la circula- Mm qu'offrent les éebanges de toutes nafeures, et y amène one hausse générale des prix dans le sene et avec les réserves qxke nous aTons faites plus haut. (Voir pages 148-15i.)
Comment les fbais de PftonucTiofi des métaux PRéciEux
AFFECTENT LA VALBOR DE LA MONNAIE. — JusqU*ici UOUS aVOUS
considéré la valeur de la monnaie comme étant uniquement déterminée par Toffre et la demande, la demande consistant en tout Tensemble des marchandises à échanger^ sur une place déterminée et dans un temps donné, et Toffredans la quantité de monnaie existante, nraltipliée par la rapidité de* la circu- Istion. Cesl bien, en effet, rofiVe et la demande, ainsi conçues, ^déterminent la valeur de la monnaie, à earvoir son pou* voir d'acquisition ou d'achat. C*eet ainsi qu'on comprend qu'il pourrait, à la rigueur, exister une moimaie n'ayant aucune valeur par elle-même, ou presque aueune, e4, cepren* dant, conservant un grand pouvoir d'achat, si, toutefois, l'on poinvait arriver à ce que cette dite monnaie fût toujours en quantité limitée et que tout le monde eût la feroiFe confiance que cette limitation ne disparaîtra jamais^
Pratiquement, quoique ne dépendant que de'l'offre et de la demande conçues comme il est dit plus baut^ la monnaie, notamment la monnaie métallique, subit, toutefois, l'influence
i Par ces mot» : marcbaDdines à échanger, nous entendons parler de toutps les quantités existantes qui 8*ofrrf)nt et qui eorrespoodent à nn besoin humain ou à an désir humain; quant aux marchandises qui peu- Tent ^tre eu certaines circonstances, comme en temps de crise, eu excès par rapport aux besoins, elles ne peuvent être considérées comme coustituniit une demande véritabJe de monnaie. Voir plus loin le chapitre sur tes C*nM€9 commerciaies.
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de ses frais do production, cVst-à-dire de ceux du métal dont elle est faite, puisqu'on a vu que les frais de frappe proprement dits sont très faibles et que plusieurs gouvernements le» prennent complètement à leur charge.
Les frais de production des métaux précieux influencent la valeur de la monnaie précisément en en affectant la quantité ; ce n'est pas immédiatement, c'est à la longue que cette influence devient sensible. On a vu plus haut (pages 116 à 119) quelle est l'énorme importance des stocks de métaux précieux existant dans le monde, et quelle proportion restreinte relativement à ce stock représente la quantité produite annuellement de chacun de ces métaux; aussi, tout en étant des marchandises de valeur variable, Tor et l'argent, le premier surtout, offrentils des variations moins soudaines et moins profondes que la plupart des autres marchandises. La durabilité des métaux précieux et leur accumulation à travers les âges opposent ainsi un obstacle à des oscillations subites très considérables.
Néanmoins, il se produit pour ces métaux des oscillations de valeur. Il est, en général, très difflcile de les mesurer, soit exactement, soit même approximativement, parce que la valeur n'est que le degré de puissance qu'a une chose pour acquérir une autre chose ou toutes les autres; or, aucune chose n'ayant une valeur fixe, on ne peut jamais savoir sûrement, quand le rapport de puissance échangeable est altéré, à laquelle des choses échangées est due l'altération de valeur, ou plus exactement dans quelle proportion précise chacun des objets échangeables a contribué à cette altération de la valeur réciproque. En deux circonstances, tout au moins, pour le monde contemporain, de 1851 à 1860 pour l'or, et de 1873 à 1893 pour l'argent, on a pu constater une diminution de la valeur du premier et du second de ces métaux. Quant à la mesurer efficacement, c'était impossible. Jevons, dans un écrit publié en 1862* évaluait entre 9 et 15 p. 100 la baisse de For dans la dernière période décennale. Cette estimation est probléma-
t Jevons : A êêrious fait m the value ofgold, 1862
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tique, mais le fait même de la baisse est peu contestable.
Tdut de 1851 à 1860 pour For que de 1873 à 1893 pour Targenl, la baisse de la valeur du métal précieux et de la mon- . naie correspondante a coïncidé avec un débordement de la production des mines de chacun d'eux et avec un sensible amoindrissement des frais de production. Dans les années de 1851 à 1860, il a été produit environ 8 milliards de francs d*or, tandis que, dans les dix années antérieures, il n*en avait pas été produit ± milliards, et que, pour les cinq premières décades de ce siècle, de 1800 à 1850, la production totale n'avait été que de 4 milliards environ. En dix années, la production avait donc été double de ce qu'elle avait été dans tout le demisiècle précédent, et le stock laissé par les âges antérieurs se trouvait médiocrement considérable.
Non seulement Tor était devenu ainsi, soudain, infiniment plus abondant, mais les frais de sa production avaient singulièrement diminué, les placers de la Californie et de TAus* tralie en offrant des quantités énormes qu'on pouvait extraire à moindre coût que les quantités restreintes obtenues antérieurement dans les mines de quartz ou dans les lavages de Teau des neuves et des rivières aurifères.
La façon dont le coût de production influence la valeur de la monnaie est facile à comprendre. Toutes les fois que des mines de métaux précieux servant de monnaie sont découvertes^ on les exploite à outrance et l'on en tire le métal dans le plus bref délai possible. On n'a pas besoin d'user de ménagement, comme pour les autres produits, dans la crainte que la production dépasse la consommation et qu'il reste un stock invendu. Un propriétaire de mines de charbon ou de cuivre ou de plomb ou de mercure, ou même une collectivité, parfois la totalité des propriétaires, est portée à resserrer la production dans certaines limites par la considération que le débouché, comme on dit, ne pourrait pas s'élargir soudainement en proportion des quantités produites. Quand il s'agit d'un métal faisant office de monnaie, pareille appréhension ne se rencontre pas : le débouché est toujours ouvert, l'omnloi quasi-immédiat du
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métal exitrMt est tefuj^ars assuré. L'exploitant ii*a qu'à porter aux hôtels de tnonnaîe tous ^es lingots oonsUtuant sa production; il en retire, au tiout de quelques jours ou de quelqnes semaines, une quantité de moniiate strictement équivalente en poids, le serg^neuriage n'e^ristant pas dans certains pay» «et en tout cas étant insigniâant *. A-tbc cette monnaie il a Téquivalofit -génénJ, nurversel, légal 4e 'ioiiiest les marcbradiees, y compris les 'valeurs'tinoMiéres'^tles/plaMniente. Le-pno^fié^ taire de ntmmiéeimêàmiX'pf'éeiBmx^wBrwmiUiàJa'mêmiaie ^ti thne oucune'inqtMUtmie dcœmrmir NcoHi9mmU'i4k*^seg'pr9dmks; c'est de im matmmiefmv fiialkéi^'él .ert«gt/;iaMwfyoqs>»4âi fson estpé^i'iaiion à fond, êttasimémagmnent,"pomr -^épMtrgmr ta jm'te éêt mtérét$i9Br*ée tuféiûl engagé. Il en^rémdte^que df'uprês la déêWH verte de mines abondantet, ia vaienrde bttmmmaie'ne éhrnane pcui, ietijimoàantBÊtr9isomi''mfimié9^'àientmugmmteréa!^qmBfUUé^m^ Uplwde-fmpidi^ ypmrikle. La) bmseisettlainenrt de èavatenr ée la monnaîe faltt^e des frans^de^ pMdaotîon de certarnss mnies ne tsMittfdo» ompRCSts ^et tfu.en.'eik «nipend FespHnCa^ tion, ée-soDte «^e itecioîsoemeiit'iée kt^raonmte^se.tffoaee ainsi Mulanti.
D'autre part, quand la nrmnne, pendent «ne p^értodede quelque 'éée]sd«ie^ia'iee8eé''dlèlreiaeerue lianB'des propartiens^ de quelque itapatlsnce, il?*peut JorriTer 'que le itapport oà eHe^*étaii,4oiit'en temut compte 4e ia 'rapiditéide'Ba^oiroulation,<avec renwmUe ites mavohandiîaes à échanger, se soit abaissé ; éanatce >ea3 la (wateur ûe >la nvoimaie monte, c^eetattire «quf'eiL peut, v^vec vuse ^Bième ' semme de monmie, acquérir pluis d^ofe^ets de timie serte. La.piiodii)elMin du métal précieux oudee métaux précieux «servant denumnaie devient alors plus avantageiuse, tontes 'autres ciroonstanoes liemerurani égales, et elle reçoit du sisccrolt d>e<¥aleur de lasmoumne une impulsion.tmuveUe.
Ainsi, le coid ^de prodtutiMm du métal fniéaimx.semnnt''à,iim
* Voir plushaut, pageB<33et 134. Nous parlons, bien entendn, d'un régime m Dûétftire normal où les hôtels des monnaies sont toujours onverts à la frappe.
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monnaie, exerce e^cr la valeur de la ^monnaie elle-mAme une /«finence considérable; mais cette influence n'opère que par l'ac m, 4sèment de la qtMntité de monnaie en circulation ou par le ralt^niissement de V accroissement du stock de monnaie. L'influoncp du ooût d'i production n'est donc pas immédiate, précisément à cause de rimportarïce du stock de métaux précieux que tous les âges de la crviHfaliett^iit'seeumulé. Il peut^nrri'Ter, toutefois, que réY«iRtu«iîlé>'edinfiye'la probtfbtiité d'une production très abenëaute «t peu «oMeose d'un métal prôcf«iix aide è diminuer 4a vatottrde 4a «»#iixiaie, en' dehors «lu^en outre de racer^is8enient/nièiiie>de kt quantité' «te la mmaBiMeen cireulation. Prévoyant mio^iognraniattenseneibleià «bref délai de la monnaie du cbef d^l«déco«Terte.de. n»nes.trôs. abondantes,, vn certain nonubre d'boKimes^oa d'étabijiseeintnts.préroyaois^ peui^nt réduire • tes approvisiottBeaientfloa'TëserfiQes qu'ils en avaient et y substituer d'attittestèl^et8<loBi«lH'ixftteiir:èeur appa* ralt eomme^ptois •dlâii'le, -tels jque'desiiwsiMns, ide» lfiTes«ou des4Ures q«i représenleet ce0bieiieo«ci de3Ld«nrée6(4i'vers6s. Cette dépréciation de la^inovwaievpar l^aftUcipatrcrnrjd'ime production plus abondifate des m4taiix fn*éeienKx'<|ni .la cônetriue, s'exerce en nmltèj^iamtia rapîdiléuée- «rculution-de cette meimaie, dont les hemfnes ^JFévtyyaxits- et 'arrivés ne veulent plus fidrede réserves impidPtantes, et Cétteaeeétéifation deda rapidité de ^la 'eireiriialven équivaxiti^à «n^aocnDoisseweat^dhe quantité. Cette cause , t^otttefoje,' n'^ère< tftic'jckcns' me nsesare restreinte, parce (qiciepeu(<de>feDs^6€ttt «n-dtatid'arvoir de. la prévoyatmce en une 4n«kt»ère^stf peu faonîiidreii i« généralité éee e^pfits.
llIFCUBNCE Q«l£ PEUT-'AVOIR'SVR LA ]fei«IIAm£ L'BUFbOI DESVÉTAJJX
PRÉCIEUX AUX USAGES INDUSTRIELS. TRÉSi^WAWDE INtXSALrTÉ, AU
XOMBNl' ACTITEL, BES eBAOES l9(«USTRt£LS hE Ë^ ET 0BS USAOBS INDUSTRÏÈLSDE l'A«6«NT. — EfrFETS'SENSIBI/BS'DB'CBrTE INÉGALITÉ SUR LA VALEUR RESJTECItVE DES» «OKN AIES» DBS' IffiîUX LÉTAUX. — 11
ne faut pas perdre 'de vue q«e'les métaux précreux ont reçu la fonction monétaire, non seulement parce qu'ils y ont des apHtn s spéciales, dont on a lu plus ha^ut réiiumération
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(pages 113 à 122), mais aussi parce que, indépendamment de cette fonction particulière et qui est devenue pour eux, avec le temps, la fonction principale, ils ont la propriété de correspondre k des désirs et des besoins humains.
L'or et l'argent ont des emplois industriels nombreux qui correspondent pour la plupart aux goûts de luxe et de parure. Ces emplois industriels sont pour chacun des deux mHaux en quelque sorte en concurrence avec l'emploi monétaire. Ils doivent, dans une certaine mesure, servir de parachute à la baisse de la valeur monétaire, quand la production des mines augmente, et servir aussi de frein à la hausse de cette valeur, quand la production des métaux précieux diminue. Toutes choses restant égales, d'ailleurs, on comprend que l'emploi industriel de l'or ou de l'argent devrait s'accroître quand la valeur de ces métaux, c'est-à-dire leur puissance d'achat d'autres marchandises, se restreint, et que ce mémo emploi industriel devrait se réduire dans le cas contraire. Nous faisons cette réserve : toutes choses étant, d'ailleurs, égales; parce qu'il peut arriver que, à la suite des progrès de la richesse ou même simplement de la futilité dans une société, le désir et le goût des métaux précieux comme objets d'ornement, de décoration ou de parure, s'y développent singulièrement et qu'on veuille les satisfaire, alors même qu^ leur satisfaction devicndraitplus dii.icile. Des conditions soit matérielles, soit morales, opposées pourraient, d'autre part, quoique le cas ne se soit guère rencontré jusqu'ici, porter moins la population à rechercher les métaux précieux en tant qu'objets d'ornement, de parure ou de décoration, quoique les facilités de s'en servir à cet effet devinssent p!us grandes : tel serait le cas, par exemple, d'une société de quakers.
Il est impossible de savoir exactement quelle est l'importance de l'emploi industriel des métaux précieux. On ne peut, même avec les recherches les plus méticuleuses, arriver sur ce point qu'à des approximations vraisemblables. Le savant qui a étudié ces questions avec le plus d'informations, de patience el de discernement, Soëtbeer, évaluait, en 18Hj,
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d après la moyenne des quatre années précédentes, aux ciiir/res suivants la consommation annuelle, chez les peuples civilisés, de Tor et de l'argent en usages industriels*.
O». Aagkkt,
Déduc- Déduction des tion des Emploi vieilles Emploi Emploi vieilles Emploi PtjlL brat. maiières. net. brut, malièrcs. net.
Kilogr. p «/o. Kilogr. Kilogr. p. «/•. Kilogr.
États-Unis . 21J00 10 19.500 135.000 15 115,000
Grande Brefagne.... 20,000 15 17,000 90,000 20 72,000
France 21,000 20 16,800 100,000 25 75,000
Allemagne 15,000 20 12,000 110,000 25 82,000
Suisse 15,000 30 10,500 32,000 25 24,000
Hollande et Belgique. 3,200 20 2,900 30,000 20 24,000
Autriche- Hongrie... 2,800 16 2,400 40,000 20 32,000
Italie 6,000 25 4,500 25,000 25 19,000
Russie 3,000 20 2,400 40,000 20 32,000
Autres pays civilisés 2,300 » 2,000 50,000 20 40,00
(pnden Kuliuriandêr).
Total 110,000 » 90,000 652,000 "T 515,000
Ce tableau mérite quelques commentaires. Ainsi, dans le monde civilisé, d'après les recherches si minutieuses de SoStbeer, la consommation nette de Tor en emplois industriels de toutes sortes serait en moyenne de 90,000 kilogrammes et celle de l'argent de 515,000 kilogrammes. D'autre part, d'après le m4me chercheur, la production de l'or dans le monde entier s*était élevée à 157,900 kilogrammes en 1881, 146,900 en 1882, 143,940 en 1883 et 1 ir,000 en 1884. L'emploi industriel de l'or» chez les nations civilisées, pour ces quatre années, représentait ainsi environ 61 p. 100 de la production, le reste étant dévolu à l'usage monétaire sous la réserve des quantités d'orque les contrées non civilisées, l'Asie et l'Afrique
* Materialien xur Eriauterung nhd Beurtheilung der wiHhichafUichen Edelmelnloerhâltnisté tmd der Wàhrungsfrage, gesammêll wm Ad. So6tbéer, Berlin, 1885, page 40. La valeur du kilogramme d*or fin est de 8,444 fr. 44 et la valeur officielle on monétaire du kilogramme d*argent fin, diaprés le rapport de 1 è 15 1/2 entre les deux métaux, est de 222 tr, 20, mai» cette vaienr sa trouve réellement réduite (en décembre 1894 Tonce â argent colant k Londres 28 pence) & 100 francs environ, c'est-à-dire moins de moitié de la valeur monétaire.
peuvent employer de 1 eur côté aux usages industriels ; mais cette dernière quantité doit être peu considérable. D'après Soëtbeer, l'Asie et l'Afrique peuvent avoir absorbé en moyenne, de iSftO à 1885, chaque année 30,000 kilogr. d'or et 1,500,000 kilogr. d'argent*. Mais une partie de cet or et de cet argent, ainsi absorbés par l'Afrique ou l'Asie, sont sous la forme de monnaie. Kn se reportant à la plus forte production annuelle moyenne de l'or pour une période décennale, avant les années tontes r(^centes, soit 201,700 kilogrammes, moyenne annuelle de 1851 à 1860, la consommation actuelle de ce métal dans les arts industriels chez les nations civilisées en représenterait un peu moins de 45 p. 100. Cette proportion s'est considérablement modifiée depuis 1895, année où la production de l'or a dépassé un milliard, et encore plus depuis 1898 où elle a excédé 1,500 millions*. Kn admettant que la consommation industrielle de l'or se soit un peu accrue depuis 1880-1881 et qu'elle atteigne aujourd hui 110,000 kilogrammes, il en résulterait qu'un quart de la production actuelle de l'or sert aux emplois industriels et les trois quarts à l'emploi monétaire*.
1 Materialien^ etc., page 48.
• Le Rapport de VAdministrata.n des monnaies et médailkê pour 1899, page 339, évalue la productioo de l*or k 299,072 kilog. pour 1895, 305,692 pour 1896, 358,090 pour 1897, et 438,000 pour 1898, ayant respectivement une valeur de 1,030 millioas, 1,053 miiiioos, 1,233 et 1,508 millions.
3 Soëbeer donne, pour les États-Unis et poar Tannée 1883, la décomposition de» emplois industriels de Tor, en dollars valant 5 francs 18 :
Boites de montres 3,598,3U8 dollars.
Chaînes de montres 8i7,*'00 u
Auriiiciii.ion des iienis {dental auppUês) . ..... 8'/,9U0 »
Plumes 145. l»i'» »
Insirumenls , 5.199 »
Feuilles (/ra/) . 1,084, siV »
Vais^e^le (/ late) 5i«,îi»»8 •
Luneltcs [npn'tacles) f15,42'< »
Emplois chimiques (ch«mtca/«). ......... di.liil »
Joaillerie et louruitures aux fabricants de monlrei 79,:î27 n
(Jeicelry and ioaich-maker» supplies),
Joailleries et montres {Jewelry and watckêi). . . 7»915.163 »
Total. . . . 14.459,464 dollars.
La joaillerie et les montres constituent donc en Amérique de beaucoup la plus grande partie des emplois industriels de ror; les dorores qui doivent eorrespoudre aux feuilles, leaf, iiVn représentent qu'une très faible partie. La Direction des monnaies des États-Unis évalue la consommation industrlelie des métaux précieux en 18j7, & 88,784 kilogrammes d'or, soit une
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Quant à Targent, ses emplois industriels, chez les nations civilisées du moins, sont beaucoup plus restreints. D'abord, tandis -que l>fgent et For sont entre eux dans le rapport de valeur oiïieieKemenl de 1 à 15 i/2 et actuellement de i à 34 environ, les emplois industriels de l'argent, d'après Soôlbeer, n'absorbent pas six fois autant de kilogr. que les emplois industriels de Tor (515,000 kilogr. contre 90,000), chez les nalians civilisées du moins ; l'emploi industriel de l'argent, chez celles-ci, représente donc, en valeur monétaire officielle^ moins de 40 p. 100 de l'emploi industriel de l'or et, en valeur réelle, au moment où nous revoyons ces lignes (Janvier 1900), l'oncë d'argent valant 27 1/4 pence à Londres, remploi industriel de Cargent absorbe une valeur qui n'est pas de 20 p, 100 de celle qui est représentée par l'emploi industriel de l'or.
En second lieu, tandis que l'emploi industriel de l'or atteignait en moyenne un bon tiers de la production annuelle de ce métal dans les années 1890-1898, laquelle production était de 291,000 kilogr, et que cet emploi pouvait encore s'élever à près du quart de la production d'or de 1898 qui était de 438,000 kilogr., l'emploi industriel de l'argent chez les peuples civilisés, en le supposant môme accru jusqu'à 600,000 ou 700,000 kilogr., ne représente que 11 à 12 p. 100 de la production de ce métal, laquelle, depuis 1893, oscille entre 5,120,000 kilogr. chiffre le plus bas (1894), et 5,909,000, chiffre leplushaut(1898).
11 est vrai que l'écart entre cette proportion de l'emploi industriel de l'argent et de l'emploi industriel de l'or devient moindre, si l'on tient compte de l'emploi industriel de l'argent en Orient, quoique l'on n'ait, sur ce point, aucune donnée certaine ; Soëtbeer, en effet, avec toutes les nombreuses informations qu'il possède et la sagacité d'interprétation qui le signale, a évalué, comme on l'a vu plus haut, à 30^000 kilo-
Tstenr de 305 militons 1/2 de francs, et à 972,945 kilofn*- d'argent d'une valeur monétaire (ancienne) de 216 milIionB de francs. Rapport de VAdmi^ nislration (française) des monnaies et médail/es, 1899, page 359. C'est à peu près le cbi ITre donné par Soëtbeer pour l'or, mais un chiffre beaucoup iplus considérable pour Targent, ce qui s'explique par la grande baisse de ce métal. t'£xlrême-Orientne parcdt pas compris dans cette évaluation*
grammes d'or et 1,500,000 kilogrammes d'argent les qiiaii» tilés de l'un et de Tautre métal qu'absorbaient chaque année en moyenne, dans la période de 1880 à 1884, les peuples de r\sie et de l'Afrique ^ 11 est incontestable que sur ces quantités d'or et d'argent une notable partie est transformée en bijoux et objets d'ornement, notamment aux Indes où les indigènes ont l'habitude de placer leurs épargnes en article» de ce genre, qu'ils vendent ensuite ou portent aux Hôtels de» monnaies pour les faire fondre en cas de détresse particulière ou générale. Mais, même en tenant compte de cet emploi industriel aux Indes, la consommation industrielle de Targent doit rester encore, proportionnellementaux quantités produites, très au-dessous de ce qu'est, également par rapport aux quantités produites, la consommation industrielle de Tor.
Le débouché industriel de l'un et de l'autre métal précieux a une répercussion sur leur valeur monétaire. Quand le débouché industriel est très étendu et très élastique, comme pour Tor, l'augmentation considérable de la production du métal tend k déprécier la monnaie dans une moindre proportion, parce qu'une plus faible partie de l'accroissement de la production vient gonfler le stock monétaire. Quand, au contraire, le débouché industriel du métal précieux est moins étendu, comme pour le métal d^argent, l'augmentation de la production tend à influer davantage sur la valeur monétaire, parce que cet accroissement est presque tout entier destiné à la monnaie. Cette différence entre Vimportanee et l'élasticité de VempUn pro^ portionnel de Vor dans les arts industriels et de l'emploi propor^ iionnel de l'argent^ en ce qui concerne les pays civilisés du mains, explique partiellement la résistance à la baisse qu'a rencontrée Par dans la période de très forte production de 1 850 à 1870 et, au contraire, le peu de résistance qu'a éprouvée la baisse de Forgent dans la période de très forte production de 1876 à 1899*.
\ • Soëtbeer, Materialien^ etc., page 48.
a Nous reconuaissons, d'ailleurs, qull y a eu d'autres causes, dont certaines admiuistratÎTes ou législatives (le ctiaugemeut de système mené* taire de rAUeuiagne, la suspension de la frappe dans les pays de TUdIob
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Quand, d'autre part, la production de l'un ou de TaiUrq métal diminuant, sa valeur monétaire tend à augmenter, parce que les quantités produites ne s'accroissent plus, par hypothèse, en proportion des besoins des échanges, l'emploi industriel du métal est entravé, puisqu'il représente une plus grande somme de sacrifices en d'autres marchandises; toutes choses égales, d'ailleurs, l'emploi industriel doit, en ce cas, avoir une tendance à diminuer ; nous faisons cette réserve : toutes choses égales, d'ailleurs, parce qu'il est possible que, la richesse générale de la société s'étant accrue et les goûts de luxe s'étant vulgarisés, la demande du métal précieux dont la valeur monétaire a haussé augmente encore, néanmoins, pour les emplois industriels. C'est ce qui parait avoir eu lieu dans la période de 1881 à 1887 où la production de l'or avait sensiblement fléchi et où ses emplois industriels ont continué d'être très larges, absorbant 90,000 kilogrammes annuellement sur 140,000 ou 145,000 produits dans chacune de ces années, soit plus de 60 p. 100 de la production.
De tout ce qui précède, il résulte que les frais de production ée chacun des métaux précieux ont une influence sur la valeur de tes métaux monnayés, c'est-à-dire sur la valeur de la monnaie, et que celle-ci tend sans cesse à être ramenée à la valeur repré* tentée par les frais de production du métal ^ Cette influence 8*opère par les changements dans la quantité de la monnaie qui résultent de la production annuelle, laquelle est soit stimulée, soit découragée, par la marge de bénéfices que laisse ou promet la valeur monétaire. La simple opinion que la production de tel ou tel métal précieux va beaucoup augmenter, d'autre part, peut influer dans une certaine mesure, mais légère, sur la valeur de la monnaie, en portant les hommes prévoyants àrestreindre leurs réserves de ce métal et parconsé-
Latine), qui ont contribaé à ce que la valeur de Tor et de fargent 86 comportât si Jiff'TemmeDt dans les périodes de forte production de chacun de ces oif^taux.
1 Pour ce que l'on doit entendre, d'une façon générale, par Tactlon des ^rais de production sur la valeur, se reporter plus haut, pages 73 & 82;
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quent à en augmenter indirectement la quantité en circulation.
Chaque métal est PARTICULIÈREMElfT AJ>PR0PRIÉ a un ÉTAT DE-
dviusATioif. — Les qualités de certains métaux, telles qu'on les a énumérées plus haut (pages ii3 à 122), les ont fait adopter, soit simultanément, soit successivement, comme monnaies, en vertu de Tinstinct humain collectif, beaucoup plus que de la réflexion individuelle ou que de celle des autorités constituées. Le cuivre, Targent et Tor sont les principaux de ces métaux monétaires, auxquels on a joint, dans une certaine mesure, le nickel et on propose d'ajouter Taluminium.
Chacun des métaux, ayant par $es qualités matéiHelks une aptitude monétaire, est plus ou moins approprié à chaque état de civilisation. Pour qu'il conserve cette aptitude monétaire, à un haut degré du moins, il faut que le métal, dans la phase de civilisation traversée, soit vraiment un métal précieux, c'est-à-dire qu'il se trouve recherché par les hommes comme un objet exceptionnel, rare, dont chaque unité, si faible qu'elle soit, est désirable. Le fer a cessé de pouvoir servir de monnaie le jour où il est devenu un métal considéré comme abondant dans la nature et facile à se procurer. Pour des raisons analogues, le cuivre n'est plus pour les peuples civilisés qu'une monnaie inférieure, une monnaie d'empmnt en quelque sorte, une monnaie fiduciaire, un signe monétaire que Ton accepte pour 8 à iO fois sa valeur, et non une monnaie réelle. Le fer et le cuivre n*ont donc pu servir de monnaie véritable, ayant la pleine puissance libératoire dans tous les paiements, qu'aux peuples encore peu dégagés de la barbarie et peu avancés en richesse ^ Aux peuples un peu riches il a fallu l'argent, parce que le fer et le cuivre avaient une valeur propre trop faible. Aux peuples d'une grande richesse, comme l'Angleterre, les- Etats-Unis, la France, la Belgique, la Hollande, rAllemagn»
t Diaprés an érudit, le cuivre aurait, cependant, constilné Tétalon Détaire unique en Egypte sous les Ptolémées, notamment sous Ptolémée Ëvergéte 11 qui régnait au ii« siècle avant Jésus-Christ. Le rapport de valeur du cuivre à l'argent élait alors dans ce pays de 60 à 1. Lm Origines du bimétallisme f par Théodore Reinach, 1893, pages 26 note et 39 note
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même et la Suisse, Tor seul, métal rare et représentant à cause de sa diflicullé de production, même après les progrès et les découvertes récentes, une grande somme de valeur relativement au poids, peut servir de monnaie principale ou plutôt de véritable et seule monnaie, les monnaie» d*un autre métal n'éLint que subsidiaires.
Les détails que nous avons donnés plus haut (pages 161 et 162) sur l'emploi industriel de Tor et l'emploi industriel de l'argent chez les nations civilisées sont démonstratifs et topiques. Ils prouvent que l'argent tend à devenir chez les nations riches un métal délaissé, relégué à un rang modeste, comme objet de parure, d'ornement, qu'il tend à cesser d'être un métal précieux. La valeur nette de l'argent consacré aux usages industriels n'est, d'après le tarif monétaire, que de 40 p. 100 de celle de l'or qui est afiTecté aux mêmes emplois, et si, au lieu du tarif monétaire, on prend la valeur réelle actuelle (décembre 1899) de l'argent, la valeur des quantités de ce métal employées dans l'industrie de tout genre ne représente pas 20 0/0 de celle de l'or qui est absorbée par le môme débouohé. Plus une nation est civilisée et riche, plus faiblit le rapport entre les valeurs d'argent et les valeurs d'or qui servent aux usages industriels de toute nature. Ainsi, tandis que la moyenne pour l'ensemble des nations civilisées est de 5,72 kilogrammes d'argent, contre 1 kilogramme d'or, absorbés par les emplois non monétaires, pour l'Allemagne ce rapport est de 6 kilogr. 83 d'argent centre 1 kilogr. d'or, pour TAutriche- Hongrie et la Russie il est de 13,30 contre 1. Il tombe, au contraire, en Angleterre et en France, à 4 kilogr. 23 et 4 kilogr. d'argent contre 1 d*or. Quant aux Ëtats-Unis d'Amérique, ils sont dans une situation un peu spéciale à cause de leur énorme production d'argent, qui les pousse aux emplois de toute nature de ce métal ; néanmoins, les usages industriels de toute sorte n'y absorbent annuellement que 115,000 kil. d'argent contre 19,500 d'or, soit 5,89 kilogr. d'argent contre 1 d'or ',
• Soetbeer, MaLerialien etc.^ page 40.
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OU sensiblement moins que le rapport existant en Allemagne, eu Autriche-Hongrie et en Russie.
Dans tous les pays riches, l'argent tend à être abandonné, môme par les classes peu aisées, pour les usages qui le constî- * .uaient vraiment métal précieux, par exemple pour les bijoux; même les ouvriers ne veulent plus porter de montres ou de chaînes d'argent. Quant aux autres emplois subalternes, Tar- ^'entest souvent concurrencé et évincé par des métaux plus humbles et de récente découverte, le nickel, Taluminium. Ainsi, comme objet de grand luxe, l'argent perd de plus en plus de son débouché, môme dans les classes populaires ; comme emploi industriel courant, il a à lutter contre des métaux offrant des propriétés analogues, mais moins chers. Il se trouve dans une situation ambiguë. Ayant à se choisir une montre, par exemple, on la prendra en or, si on veut un objet un peu luxueux; sinon, on rachètera en aluminium ou en nickel ; mais presque personne plus chez les nations occidentales ne pensera à se la procurer en argent.. Il reste, sans doute, à ce métal, quelques emplois comme la vaisselle, où les porcelaines fines et rares lui font encore, cependant, pour certains usages, une concurrence difficile. Largent, par le progrès même de la richesse et le raffinement des arts, se trouve en grande partie déchu, chez les peuples riches ^ de son ancienne condition de métal de luxe^ sans être encore devenu un métal vulgaire^.
Il en résulte que^ dans ces pays, l'argent a perdu une des principales qualités qui le désignaient pour l'emploi monétaire, pour du moins l'étalon de la valeur. Un métal est d'autant plus désigné, en effet, pour l'emploi monétaire, pour l'étalon de la valeur, qu'il est plus estimé, plus recheixhé par toutes les classes de la population comme objet de luxe, d'ornement^ de décoration e.
* Cela De veut pas dire qne Targent ne pourra pas, à la lougne et avec la baUse des prix, susciter des emplois pins abondants, par exemple dans la vaisselle des ola^^es médiocrement aisées on même des classes ouvrières, y remplaçant, au noins sous les formes d'objets argentés, les articles d'étain ou de '''^r. \fnis cet emploi plus large et désirable ne fera que consacrer sa déchéance de sa condition primitive de métal de haut luxe.
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que, en dehors de sa fonction monétaire, il possède un vaste débouché industnel.
Ainsi chaque métal est approprié comme monnaie à un certain âge de la civilisation; quand un métal se trouve, par le progrès de la richesse et des arts, déchu de sa condition primitive d'objet de Itixe, il ne peut plus conse^^ver la pleine fonction monétaire.
Successivement les monnaies de fer, d'étain, do cuivre ont été abandonnées ou n'ont plus servi, en quantités strictement limiléps, qu'à l'emploi subalterne d'appoint; la nature de* choses parait devoir infliger le môme sort à l'argent chez les nations ci viliséesu
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L^étaloD monétaire. - Les trois systèmes à l'égard des pièces de monnaie de diiïérents métaux : l'abstention de l*État; l'étalon unique; le double étalon.
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Emplois industriels des métaux précieux et importance des tréson métalliques dans Tantiquité per^ique et hellénique.
Les uiétaux précieux et la monnaie sous les Romains et an Moyen-Age.
Les métaux précieux depuis la découverte de TAmérique. — Production. — Dépréciation.
Énorme et croissante abondance de la monnaie dans le courant de la civilisation moderne.
De l'influence de Taugmentation de la production des métaux précieux sur les prix ; de la dépréciation ou de Tàppréciation de ces métanx.
L*ÉTAL01f MONÉTAIRE. — LeS TROIS SYSTÈMES A l'ÉGARD DBS
DIFFÉRENTS MÉTAUX l L'aBSTENTION DE L'ÉTAT*, l'ÉTALON UNIQUE
TT LE DOUBLE ÉTALON. — Les exigences des transactions qui, /es unes, sont très importantes, d'autres, moyennes, d'autres, très modiques, ont induit de tout temps à recourir simultanément à diiïérents métaux comme monnaie. A l'heure présente, tous les peuples qui sont au régime de la monnaie métallique ont ou professent avoir des pièces de monnaie d'au moins trois métaux : Tor, Targent et le cuivre ou le nickel. L'or ne conviendrait pas aux petites transactions, ni l'argent aux grandes ; et C/dlui-ci môme resterait d'un usage peu commode
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pouf les plas minimes. Le» peuples civilisés, en dehors de ceux qui sont aujourd'hui au régime du papier-monnaie, que nous étudierons plus loin, ont donc en circulation à la fois des pièces de trois métaux.
Cet emploi de trois métaux, lequel est assurément des plus commodes, sinon même indispensable, fait surgir une question très délicate et très cont'-overgAo.
On peut concevoir, relativement à Tusage simultané de ces trois métaux divers, trois systèmes différents :
i^ Aucun rapport fixe et légal de valeur n'est établi entre ces divet's métaux; les pièces en circulent ^n toute liberté, sont acceptées dans les tramsactions suivant les convenances des parties, qui ont k s'accorder sur le choix du métal ou sur le rapport de valeur qu'ils détermineront entre les pièces de Tun et les pièces de l'autre ;
t^ Tout en ayant, pour la commodité des transactions, dans son système monétaire, des pièces des divers métaux, VÉtat ehoiêira un seul métal pour en faire la base unique et permanente de son système monétaire; il confiera à ce seul métal le pouvoir libératoire dans les paiements de toute étendue et n admettra les outres métaux que comme une monnaie pco^tielle, ne pouvant être ùnpûsée dans les paiements que jusqu'à concurrence d'une certaine somme ou comme une monnaie facultative qu'on reçoit par corn- Wiodiié sans y être obligé. Ce système a reçu le nom de système de Vétalon unique. En réalité, un seul des métaux employés jouit ûlors de la plénitude de la fonction monétaire, qui consiste dans k pouvoir libératoire sans limite. Les autres métaux ne jouent que le rôle de monnaie d'appoint ou de monnaie facultative ; il faut distinguer, en effet, ces deux derniers cas. Dans les pays qui ont Fétalon unique d'or, les monnaies d'argent sont des monnaies d'appoint [subsidiary coins). Dans les contrées qui ont l'étalon unique d'argent, les monnaies d*or ne sont pas des monnaies d'appoint, ce sont des monnaies facultatives, que l'on peut ofTrir et recevoir pour la commodité, mais que personne n'est obligé d'agréer pour une quantité ou une portion quelconques dans les paiements. Ce système de f étalon unique
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a reçu récemment £un certain nombre de personnes gui te combattent la dénomination inexacte de monométallisme ; cette appellation est fausse, puisque, si le régime de rétalon unique ne confère qu'à un seul métal la plénitude de la fonction monétaire, c'est-à-dire le pouvoir libératoire illimité dans les paie^ ments, il laisse en général subsister simultanément plusieurs métaux dans la circulation, et il assure même, beaucoup mieux que tout autre système, dans certaines conditions, l'emploi simulr tané de ces métaux;
3" En face de Tétalon unique se dresse le système du double étalon. Il n'est question nulle part du triple étalon, tous les Etats modernes ayant refusé au cuivre ou au nickel la plénitude de la fonction monétaire et ne considérant ces derniers métaux que comme du billon, c'est-à-dire une monnaie partielle, à usage limité, ne pouvant servir qu*aux petits appoints. Cette situation inférieure étant faite au cuivre ou au nickel, un certain nombre d États ont voulu que l'or et l'argent eussent, l'un et l'autre et à titre égal^ la pleine puissance libératoire dans les paiements, quelle qu'en fût importance ; dans ces Etats un débiteur peut valablement se libérer d'une somme de 100,000 francs ou de i million, soit uniquement en pièces d'argent, BOit uniquement en pièces d*or à son choix. C'est, en effet, au débiteur que le choix de Vun des deux métaux libératoires est laissé, et c'est un des traits qui différencient ce troisième sysiètne du premier. Le créancier ne sait jamais d'avance en quel métal il sera payé, si ce sera en or ou en argent ; il n'a aucun droit de réclamer l'un plutôt que l'autre. Dans ce système du double étalon, les deux métaux, l'or et l'argent, jouissant l'un et l'autre de la plénitude de la puissance libératoire, la loi a établi entre eux un rapport fixe et inaltérable de valeur. Ce rapport, tel que la loi de l'an XI, par exemple, l'a déterminé en France est de 1 à 15 1/2, c'est-à-dire que nos pièces d'or et d'argent sont graduées et adaptées de telle façon que 1 gramme d'or y ait exactement la môme valeur que 15 gramires 1/2 d'argent, que tout débiteur puisse pour se libérer imposer à son choix au créancier des monnaies d'or et d'argent reposant.
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9jr ce rapport ftxe et légal de 16 grammes et demi d'argent contre 1 gramme d'or.
De ces systèmes, quel est le vrai et le préférable? 11 est bon^ pour répondre à cette qnestion,de recourir d'abord à quelques données historiques.
Examen bistorique de la question de l'étalon unique et de l'étalon multiple. — Les Grecs et les Perses. — Pendant de longs âges, les divers métaux, surtout les deux métaux précieux principaux, l'or et l'argent, n'eurent probablement qu'un cours et un rapport marchands, ce qui correspond au premier système dont nous avons parlé, à savoir l'usage simultané des divers métaux sans qu'aucun d'eux fût à proprement parler un étalon monétaire ou qu'il y eût un rapport fixe et légal de valeur entre eux. Il y avait sans doute un rapport habituel, qui venait de ce que, à bref intervalle, la valeur de l'un et de l'autre ne changeait guère sensiblement; mais ce rapport habituel était susceptible, quoique d'une manière assez exceptionnelle, de modifications. L'un de ces métaux, suivant qu'il correspondait le mieux aux transactions du pays ou qu'il était le plus à portée, devait néanmoins jouer le râle monétaire principal. C'était à ce métal que devaient se rapporter la plupart des stipulations, des ventes et des achats. Une semblable situation ne convenait, toutefois, qu'à un Etat amorphe, comme l'est aujourd'hui la Chine, c'est-à-dire un Ëtat peu prétentieux, peu intrusif, abandonnant aux particuliers tout le train naturel des affaires.
Les États ayant des ambitions plus grandes et un goût plus prononcé à l'intervention devaient naturellement arriver à choisir officiellement un ou plusieurs métaux pour étalons monétaires et, dans ce dernier cas, à établir entre eux un rapport légal, doué de plus ou moins de fixité. C'est ce qui se produisit assez tôt dans les grandes monarchies administratives asiatiques, et ultérieurement dans les républiques grecques. Un archéologue très connu et auquel personne ne conteste une érudition itendue et précise, M. Théodore Keinach, dans une étude récente, s'est appliqué à élucider ces questions du
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monométallisme et du bimétallisme dans Tantiquité*. Sans prendre ses observations pour des guides sûrs en ce qui concerne les doctrines économiques*! noos pouvons les suivre pour la constatation des faits.
L'auteur commence par s'élever contre la croyance sotrrent répandue et presque toujours entretenue que Tor et Targent aient eu, chez les anciens, un rapport très stable de valeur : « Une idée fausse, écrit-il, reposant sur une généralisation hâtive, à savoir que la ratio (valeur proportionnelle) de Tor et de Targcnt chez les Grecs a toujours été de 10 à 1, cette idée, transmise par les lexicographes alexandrins et byzantins aux érudits de la Renaissance, s'est tellement enracinée dans la science que, même après les réfutations décisives dont elle a été l'objet de la part de Vasquez Queipo, Brandis, Mommsen, Bûchsenschûtz et antres savants, elle reparaît encore subrepticement dans les meilleurs ouvrages et vicie ou obscurcit leur exposé de la question ». L'auteur condamne en passant François Lenormand et son Histoire de la Monnaie dans l'Antiquité^ Hultsch et sa Grieehisehe und AdffimcAe Métrologie, Ridgeway et son Origin of metallie ewrency and weighi standœ-ds, a ouvrage ingénieux et suggestif, dit-il, mais dont toutes les parties que je puis apprécier ne résistent pas à l'examen ». Beaucoup plus sévère est-il pour les aperçus des économistes : « Je m'abstiens de renvoyer aux ouvrages spéciaux des économistes, met^l en note, sur l'histoire des métaux précieux {par exemple A. del Mar, A history of the preeious Metals, Londres 1888), qui fourmillent d'erreurs grossières et retardent en général de cinquante ans sur l'état de la science — au moins en ce qui concerne l'antiquité. »
* Les origine» du bimétallisme. Étude sur ta valeur proporHomÊelle de For et de l'argent dans Vantiquilé grecque, par Théodore Reinacb, brochare de 51 pages. Paris, Rollin et Feuardent, 1893.
> L*anteur d^die son opnscnle à M. Henri Ceranechi; il invoifue ansai l'aotorité de M. Emile de Laveleye, ce qai fait comprendre qu'il incline à la théorie du double étalon; cependant, les faits quil relève attestent un rapport de valeur très changeant entre Por et Taigent dana Tantiquité grecqaeet condamnent nettement cette théorie.
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Pour ne pas nous exposer k semblable condamnation, nous iuivrons M. Théodore Reinacb dans son exposé des faits. De la « simple juxtaposition des textes, interprétés selon les règles de la critique historique, il ressortira de la manière la plus évidente, écrit-il : i^ que le rapport de valeur entre les métaux précietuc chez les Grecs, loin d'avoir eu la fixité que la légende lui attribue, a varié, au contraire, pendant le cours de leur histoire dans des proportions très notables; 2° que nous sommes presque toujours en mesure iP expliquer par des faits économiques précis le motif de ces variations ».
Ces deux propositions générales sont très conformes aux bonnes et saines idées sur la monnaie.
On a vu plus haut; par une citation de François Lenormand, que les véritables inventeurs de la monnaie frappée, que les archéologues considèrent à tort comme la seule monnaie véritable S furent soit les Grecs soit les Lydiens, lesquels, comme deux rameaux pélasgiques, avaient une communauté de sang. M. Reinach, tranchant la controverse, considère les Lydiens comme « les véritables créateurs de la monnaie* ». De chez eux, la frappe de la monnaie et un système cohérent de pièces monétaires gagnèrent la grande monarchie administrative des Perses d'un côté et, de l'autre, les républiques grecques.
Le régime monétaire fut, toutefois, à l'origine et pendant longtemps, très différent chez les Grecs et chez les Perses. Tout le monde sait, dit M. Reinach, que la Grèce d'Europe depuis Vimgine de son monnayage, dont il ne fixe pas la ddXe^ jusqu'au milieu du iv« siècle avant notre ère, a vécu en principe sous le régime exclusif de r étalon d'argent. Et il en donne les raisons: For n'était pas en Grèce un produit indigène ; les quelques gisements aurifères que Ton signale soit en Thessalie, soit dans quelques lies, Thases, Siphnos, étaient pauvres et furent bientôt abandonnés. L'or était donc un produit importé. Les mines d'or de Thrace qui étaient riches se trouvaient en plein pays barbare et chez une population peu hospitalière. C'est à
^ Voir plas haut, pages 110 et 111.
* n s'agit toujours de la monnaie frappée.
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partir de Philippe de Macédoine seulement qu'elles commeiîcèrent à exercer sur le marché monétaire une influence sensible. Très abondantes, au contraire, étaient les mines d'argent, dont la plus célèbre, celle du Laurium, située à la porte d'Athènes, est encore exploitée aujourd'hui avec grand profit Au sujet de ces mines d'argent (plomb argentifère et zinc) du Laurium, M. Reinach s'exprime en termes lyriques, peut-être excessifs : elles « constituèrent une des sources principales de la richesse et par conséquent de la puissance d'Athènes. On peut dire sans exagération : sans Laurium, point de marine athénienne; sans marine athénienne, point de bataille de Sala* mine; sans bataille de Salamine, point de siècle de Périclès n. Les républiques grecques, en règle générale, n'ont frappé que des monnaies d'argent. Comme elles commerçaient avec tout le monde asiatique, elles reçurent bientôt du dehors des monnaies d'un autre métal, les unes d'or et les autres d'un alliage d'or et d'argent qui tint,parali-il, une grande place dans le sy<^tème monétaire antique, l'eleetrum. Ce n'est pas seulement comme lingots, c'est sous les espèces de monnaies étrangères» mais ayant un cours conventionnel, que ces métaux, Tor et Télectrum, circulaient dans la vieille Grèce ; les pièces en avaient une valeur d'usage, « comme notre louis d'or en Allemagne et en Orient, écrit M. Reinach. A côté des chouettes d'Athènes, des tortues d'Égine, des poulains de Corinthe, les doriques ou archers d'or du Grand Roi, les staières ou hectés (sixièmes de statè^^es) en électrum de Cyzique, de Lampsaque, de Phocée et d'autres îles ioniennes, étaient acceptés couramment dans les transactions et s'accumulaient dans les trésors des Étais et des Temples comme dans les coffres des particuliers* ».
< En ce qui concerne les trésors des États et des temples, il n*7 a dans cette constatation rien que de concordant avec ce qui se passe de nosjoars. Les trésor*, des États et des temples correspondaient assez à l'encaisse métallique actuelle de nos grandes banques nationales; ils constituaient, comme l'encaisse de celles-d, des réserves pour le cas de guerre, ou de grande nécessité, ou de très importants travaux. Or, à lieure présente, les grandes banques, comme la Banque d'Angleterre ou
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On remarquf^ra dans cette énumération les emblème» iont les diffiTonls Ktafs antiques frappaient leur inminaie. C'est assez din» quo Tidée de constituer un régime très ralionael et très cohérent d'instruments monétaires, faisant ri^ssortir k première vue le véritable caractère de la monnaie, à savoir l'indication du poids et du titre du métal, paraît avoir été étrangère à la création de ces divers types. On était guidé par Tempirisme et par le désir d'affirmer le droit régalien de TËtat. M. Reinach remarque que chez les anciens : « la frappe moné" iav*e n'était pas libre, mais constituait, comme l'exploitation des mines (For et d'argent elle-même, un droit régalien * ». C'était une profonde différence avec le principe monétaire moderne qui repose essentiellement sur la frappe libre.
En fait, néanmoins, les idées et la pratique des Grecs en ce qui concerne la monnaie étaient généralement correctes* L'argent constituait dans leurs républiques l'étalon unique. L'or, même monnayé, n'était qu'une « marchandise dépourvue de titre officiel, n'ayant ni cours forcé, ni valeur légalement fixée; son prix, comme celui des autres marchandises, était donc régie par la loi de l'ofire et de la demande ». XénophoA faisait cette remarque : « Lorsque l'or abonde sur le marchéf son prix baisse, tandis que celui de l'argent monte' ». M. Reinach ajoute que l'or, môme dans la Grèce d'Europe, n'était pas une marchandise absolument comme toutes les autres, dont la demande dépendit exclusivement de l'industrie ou dtt caprice des amateurs. « Cette marchandise avait ceci de particulier que sa valeur ne lui venait que pour la moindre part de 6a beauté on de son utilité industrielle, mais encore et surtout du rôle d'instrument légal des échanges qu'elle jouait, concurremment avec l'argent, dans les pays riches et immenses avec lesquels la Grèce était en relations assidues d'affaires : nous
la Banque de FraDce oDt dans lenr encaisse métalHqae deB monnaies ds tous les grande États, mêmeà système monétaire très différent de celui des pays où ces grandes banques sont établies, par exemple des Impériaiêi de Russie, des Aigles des États-Unis, etc.
1 Op. cit , page 6.
' M. Reinacli cite le texte grec, op. ci/, page 5, note,
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voulons parler des provinces de l'Empire des Achf^nciénides ». U est difiicile de souscrire à ce jugement. On a va plus haut rénorme importance des emplois mdustriels dtt Tor dons le monde contemporain ^; il est probable qu'ils u*él;iient pas relativement moindres dans te monde antique. iNous en trouverons la preuve tout-à-l'heure même, dans l'opuscule de H. Rerinsch en ce qui concerne la célèbre statue de Phidias, et il est certain que la luxueuse monarchie des Acbéménides faisait un très grand usage industriel de Tor. Certainement, la fonction monétaire élargissait, comme elle élargit encore de nos jours, le débauché de Tor; mais (piand cette fonction manquerait à ce métal, le débouché industriel absorberait facilement à lui seul, moyennant une légère baisse, la quantité de Por produite et tout le stock existant. Nous avons prouvé — et c'est une idée capitale et trop oubiiée en matière vie ntùTmaie-^<[uepim Vmuge industriel d^un métalpréeieux est étendu et assuré ;-plus qualifié est ce métal pour la fonction monétaire *.
Tout différent était le régime monétaire de cette grande monarchie- des Achéménidœ, les Perses. Ils avaient emprunté aux Lydiens un système où Pôr et Targent avaient cfaacnn une fonction monétaire légale et où, d*après M. Rëinach, un rapport fixe de valeur aurait été établi entre Tun et l'autre. Les Lydiens 'avaient, entre autres pièces, un statére d'or de S^rammes 10, un sUUére d'argent de 10 grammes '80, et un demi-statén on-irachme, du même métal, de S' grammes 40. Dans le syfttèine monétaire réorganisé par Créàus le statére d'or de 8 grammes fO valait 10 statères d'argent de 10 grammes 80 ou W demi^statéiiu d'argent {drachmes) de 5' grammes 40; ce qui fait' ressortir le rapport de valeur des deux métaux k 13 r/3 c<nitre 1. C'est la môme proportion qui existait chrex les PMm»: La dùrique ou ttatire d^ qtii pesait 8 grammes' 40
i^olriMilMrat, piffe* tes à fit.
Site reporter lar ce polst aux pa^t f684-iS6 o« noss établisnoiis la fSBiparaisoo, par rapport aux quanUtés protfirites de ciiacan des deux métaQz, du déJtiouclàé industriel de Tor et du débouelié indostrlel da^ IVgent.
EXAMEN HISTORIQUE DE L'ÉTALON MULTIPLE
Takil 20 siffles d'argt>nt; 300 dariques, c'est-à-dire 2 kilog. 52 d*or équivalaient à un talent de 6,000 sigles^ c'est-à-dire 33 kilog. 00 d'argent, ce qui faisait ressortir le rapport de valeur entre les deux métaux à 13 i/3 contre 1. D'après M. Reinaoh, les dariques (monnaie d'or) et les sigles (monnaie d^argent) auraient conservé respectivement leur poids pendant tout le monnayage des Aohéménides, ce qui n'est pod médiocrement à l'hoaneur de cette monarchie, et le rappoit de valeur entre les deax métaux serait toujours resté le même. « Une pareille fixité dans la valeur proportionnelle des deux métaux, écrit M. Reinaeh, ne peut s'expliquer que par l'action de la4oi ; il «n résulte que le bimétallisme, au toux dei3i/3ài, avait en Perse un caractère ofiiciel et obligatoire, du moins pour lei^deux seules pièces de monnaîe revêtues de resttfmpille du tirrand Roi, \dk dorique et le style médique^ ». Ge n'eet dono^me par induction que l'auteur des recherches auxquelles DOtts «faisons oes- emprunts arrive à la ocfaolusion que ce^^on appelle, depuis peu, le bimétallisme existait d«ns la Perse antiqw. Ge n'était, toutefois, qu'un bimétallisme incomplet; car le vrai bimétallisme, on* plutôt le wmi'éauHe' étalon, camèste àmèS' latnhmimi de iroiê conditions : 1"* Upomêokr lièéraimiye isMfbki aetlord& à chacun dos deux méUMit^ préeiemx^; 2"" l*éit§ biissOmêfUd^»un 'rapport fiœe de vmieur enAwiur; S"" l'ouverêure dnhètob des monn^cà i« fitappe indâfism do chacun de ces demsmiêsmvow^ladommëéedospmtèculUsro. Si M. Reinach a< a. étaMi* la vreisemblance^ non la oartilnde^ de la deuxième ceadftien soiie<la mcnaarohie des AohéfliéBides,il-a lui-même U troî0iène% les anciens Biais H0iipmtiquuil«^pas la
i RtllMlfthf op. dt., page iO.
> Ed. piig€ 6 : « La frappe moDétaire n*éia&l pas IttM (daas raB&iqui&é)i mais eonsU tuait, comme rexploitation des mines d*or et d'argent ellelaéitte; vd tfroH rt^igatieti ». La flti dé lap/hMifte lièiitMS jteratt pas reûdfiâ^ eiaetaoraiK U pensée de II. Reiindi^ Ohès lM>iiâtloils cMlemporatuest aassif la frappe de la monnaie constitue bien un droit régalien, mats cela n^empècbe pa« les États ayant une Juste conception monétaire d'ouvrir toa'bèteis des mottoaies * la frappe dat iMysli'qtte leiir apportaitt lèa parUcaliers.
frappe libre, et il a laissé de côté la pn^mière sur laquelle, sans doute, les renseignements précis manquent.
Ce n'est pas seulement Ter et Targent qui auraient constitué, avec un rapport fixe de valeur, le système monétaire des Lyiiens depuis Grésus et celui des Perses sous les Achéménides. Un troisième métal intervenait, toujours avec une proportion fixe de valeur par rapport aux autres : ce troisième métal n'était pas « le cuivre qui n'obtint le rang d'une monnaie libératoire qu'en Egypte » ; l'auteur entend sans doute d'une monnaie lib»')ratoire î/i infinitum, car elle devait libérer légalement, suivant toute vraisemblance, pour les petits paiements, c'està-dire être une monnaie d'appoint. Ce troisième métal, asseï énigmatique, est ce que les archéologues appelent Velectrum, sorte de composé, soit naturel, soit artificiel, d'or et d'argent. Velectrum ou « l'or blanc » d'Hérodote ( xpwo; Xeuxo; ) était, suivant M. Reinach, a un alliage d'or et d'argent que les anciens recueillaient dans les flancs du Tmolus et du Sipyle ainsi que dans les sables du Pactole. L'éiectrum peut revendiquer l'honneur d'avoir été le plus ancien métal monétaire. C'est lui, en effet, qui servait à fabriquer les flans * des premiers 5/a^ére* émis par les rois de Lydie, plus d'un siècle avant l'introduction du monnayage bi-métallique par Crésus. Après la chute de la monarchie lydienne, un grand norubre de villes grecques de la côte d'Asie- Mineure continuèrent ce monnayage ù^electiiim, selon leurs systèmes pondéraux respectifs, quelques-unes concurremment avec la frappe de l'argent. Les plus importants centres de cette fabrication furent Cyzique, Lampsaque et Phocée, qui avait conclu une union monétaire avec Mytilène : les statères des deux premières villes, les hectés de la troisième sont très souvent mentionnés dans les inventaires des trésors publics ou des fortunes particulières au V* et au vi* siècle (avant notre ère) ; à côté des doriques perses et des monnaies d'argent de la Grèce d'Europe, ils constituaient un des grands éléments de la circulation métal-
1 Le fian est un terme de monnayage qui désigne la pièce de métal qu'ofl 4 taillée ou préparée pour en faire uuc pièce de monnaie.
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lique des deux côtés de la mer Egée. L'émission de ces pièces ne parait avoir cessé que peu de temps avant la conquête d'Alexandre * ».
11 paraîtrait que ce métal, Télectrum, ou plutôt ce composé, dans les échanges avec les pays à monnaie d'argent, notam ment la Grèce d'Europe, était évalué à dix fois son poids d'ar gent, relation simple qui facilitait les calculs. Ce n'est qm sous Crésus que l'or et l'argent vinrent, chez les Lydiens, les fondateurs de tout le système monétaire antique,' se joindre è Velech^m : « L'or étant plus apprécié pour sa beauté qae Velcchnim et plus difficile à obtenir, il était naturel de le taxer plus cher : on fixa cette surtaxe à un tiers de la valeur de Velectrum^ ce qui mit le prix de l'or à 13 1/3 fois son poids eD argent C'est ce rapport que la Grèce a hérité de la Lydie et qui a dominé depuis lors, selon M. Reinach, tonte l'histoire des métaux précieux jusqu'au xvn* siècle ' ». Comme conclu sion générale, l'auteur écrit : « Le système monétaire sur lequel ont vécu les Grecs d'Asie et, dans une certaine mesure, ceux d'Europe jusqu'à l'époque d'Alexandre peut donc être très exactement désigné sous le nom de tri-métallisme • ». Nous verrons tout-à-rheure jusqu'à quel point cette assertion parait fondée au sens scientifique et économique du mot.
Il est utile, auparavant, de ne pas abandonner ce métal énigmatique Velectrum, qui joua un si grand rôle dans le monde antique, sans essaynr de se rendre compte de sa nature réelle. On possède encore dans les collections quelques pièces ou statères d'électrum. En soumettant une de ces pièces ou eyzicêne à une analyse quantitative on a trouvé 57.9 p. 100 d'or, 39 p. 100 d'argent et le reste de cuivre*. D'après l'évaluation d'autres échantillons de statères, parle principe d'Archimède^ c'est-à-dire d'après le poids spécifique de la pièce, on est a»*
^ Reinach, op. cit., p. 39-40.
« W., op. cit., pnge 48.
• /rf., ibid., p. 49.
* M. Reinach, anquel nons empruntons cette analyse écrit : or 57,9« argent 39, cuivre 39,1: mais il est clair quMl y a là une faute dMmpresaion et <iu11 faut lire pour le cuivre environ 8,1 p. iOO.
rivé à une proportion moyenne d'or de 46 p. 100. M. Reinach croit qu'il y a lieu de relever, dans une certaine proportion, cette dernière teneur et que Ton ne se trompera guère en attribuant aux pièces anciennes dites eyzicènes^ c'est-à-dire à Velectrum, un poids d'or fin égal à 50 ou 60 p. 100 de leur poids total. Cependant, ces pièces étaient admises daus les transactions pour une valeur beaucoup plus considérable, puisqu'elles s'échangeaient contre dix fois leur poids d'argent et que, par rapport à l'or leur valeur était dans le rapport de 3 à4oude 10 à 13 1/3.
Qu'était ce métal énfgmatique ? M. Reinach pense que Veleetrum était un alliage naturel et non artiflciei, qu'on le trouvait tel quel dans les montagnes de Lydie ou les eaux du Pactole, que, tiré de sa gangue, il était envoyé en cet état pour être frappé à la monnaie. Il est certain que l'or et l'argent et aussi le cuivre se rencontrent souvent unis dans les mêmes minerais, mais jamais dans une proportion constante ouà peu près constante. Quoique les cyzicènes et autres pièces d'electrum n'eussent pas tous exactement les mêmes proportions d'or et d'argent, néanmoins, ces proportions ne paraissent avoir varié que dans une limite assez restreinte. Aussi, est-il impossible d'admettre que la nature ait borné à quelques collines de U Lydie et au fleuve du Pactole ce composé, dont on ne retrouve aujourd'hui aucune trace. Il est donc très raisonnable d'afflrmer que cet electrum était un alliage artificiel, non pas un alliage naturel.
Les monnaies d'efecfrum ont disparu un peu avant Alexandre. M. Reinach en donne comme raison : 1* l'afTlux plus abondant de Tor thrace et indien ; 2* l'épuisement ou l'appauvrissement des gisements lydiens en ce métal singulier; 3* « les progrès des sciences et de la technique pouvant faire redouter la fabrication d'un électrum artificiel..., qui apparaît réellement dans les monnayages de Carthage, de Syracuse et du BosphoreCimmérien ^ » La première et la troisième raisons sont exoél-
* Reinach, op. cit., p. 49.
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lentas et dispensent de la seconde, qui est une pure hypo- 4hè8e.
Modifications fr^ooentes du rappout db valeur db l*or et
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sur ces origines des systèmes monétaires des anciens, parce qu*on y peut trouver des indications très topiques sur les rapports des valeurs des divers métaux précieux à travers les temps historiques. Examinons epcore les conclusions de H. licinach : suivant lui, le monde méditerranéen a débuté par le « système de l'étalon unique : monométallisme'electrum en Lydie et dans les villes grecques de TAsie-Mineure, monométalliswe-argent dans la Grèce d'Europe et les îles (Égine). Dans les relations commerciales entre les deux groupes, la valeur proporlionneile des deux métaux fut fixée, par convention à 10 : i. »
A la suite probablement de l'ouverture des mines d'or d'Âbydos, « sons Crésus, la Lydie adopta le trimétallisme légal : électrum, oi^etargeat. » La valeur de Télectrum est des trois quarts de celle de Tor et de dix fois celle de l'argent ; la valeur de Tor est de treize fois et demie celle de Targent.
Sous Darius, « la Perse, qui est maîtresse des mines d'or de riode, renonce au monnayage de l'e/^crnim^ qu'ePe abandonne aux villes grecques d*Asie, et inaugure le bimétallisme or et argent. Elle conservo, d'ailleurs, pour ces deux métaux la proportion adoptée par los Lydiens, 13 1/2 : 1, et cette relation légale subsiste pendant deux siècles jusqu'à la chute de la dynastie Achéménide. »
La Grèce, pendant touto cette période, restait sous le régime •du monométallisme-argent. Les monnaies étrangères d'or ou d'électrumy circulaient librement, avec un cours variable suivant les fluctuations de l'oûre et de la demande, mais qui, dit - M. Reinacli, tendait «à se modeler sur laproportionlégaleétablie ^ «u Perse K » Au milieu du v* siècle (avant notre ère), l'i^r
< M. Tiiéodore Reinach, qui paraît «voir emprunté sts idées éooaesi-
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B'élève auMicssiis du rapport établi par la P.Tse : il vaut quatorze fois son poids d'argent. Cetto proportion baisce, par suite de l'exploitation des riches miijes il or de Tbrace (Skapté Hilé) et des largesses de la diplomatie perse, depuis la dernière partie de la guerre du Péloponèse : le rapport n*est plus que de i^l à 1 dans le premier quart du iv« siècle et peut-être dès Tan 408 ou 407 avant Jésus Christ, époque où Athènes frappa les premières pièces d'or. .
Dans la seconde moitié duiv* siècle avant Jésus-Christ inter vinrent des événements graves, le pillage du trésor de D^^lphe» et l'exploitation des riches mines du Rangée par Philippe, qui provoquèrent une nouvelle baisse de l'or ; en 331 on trouve le rapport des deux métaux descendu au taux de 10 à 1. Velec^ irum ne vaut plus alors que 7 1/2 fois son poids d'argent, aa lieu de 10, sa valeur primitive. Le monnayage de Velectrum disparait à cette époque.
« Alexandre le Grand adopte à l'exemple des rois de Perse le bimétallisme or et argent; il lui donne»pour base un rapport légal calqué sur le rapport marchand qui régnait en Grèce au moment de son avènement, soit de 10 à 1. » Cette proportion, maintenue invariablement par ses successeurs, subsistait encore, selon M. Théodore Reinach , dans toute l'étendue du monde hellénique au moment de la conquête romaine^ soit environ un siècle et demi plus tard.
De toute cette analyse de recherches récentes faites par un archéologue en renom, voici ce qui nous parait devoir être retenu et ce qui doit être rejeté ou corrigé, La Grèce n*eut à l'origine qu'une monnaie officielle, qui était en argent, les pièces d'or perses y circulaient comme marchandise à un taux
qnes à MM. Ceronschi et de Laveleye, pense qne le rapport légal d» valeur eiilre les deux métaux établi chez une graude puissance a chance de se répanilre, par voie d'influence, chez les peuples voisins qui n^ont eoni«litn<^ entre ces métaux aucun rapport de vnleur; mais il oublie que cette prétendue liiflueuce, dans les cas où elle s'est manifcstt^e, venait de ce que les h6iels des monnaies des pays à double /talon étaient toujours ouvert:^ d {si frappe des lingots apportés par les particuliers, tandis que dans l'antiquité, d'après son propre témoignage, il n>.n était pas ainsi.
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Tariable; la Perse, et la Lydie avant elle, employait ccm^-n remment deux métaux ou môme trois; il estprésuinable <|u'il y avait entre eux un rapport légal; mais il est exagéré « e parler soit de bimétaUisme^ soit de trimé tallisme, expressions qui n'ont, d'ailleurs, aucune portée scientifique ou plutôt de double ou de triple étalon, parce qu'on ignore si chacun de ces métaux jouissait d'un pouvoir libératoire illimité, et que, ce qui est certain, la frappe n'en était pas libre. Pour un de ces métaux, en outre, Velectrum, M. Reinach reconnaît luimôme que la valeur en était conventionnelle *, ce qui ne veut pas du tout dire légale, mais aurait plutôt une signification contraire: « Dans les échanges avec les pays à monnaie d'argent, notamment la Grèce d'Europe, Vélectrum est évalué à dix fois son poids d'argent, relation simple et conventionnelle qui facilitait beaucoup les calculs. »
L'or jouant un rôle monétaire en Asie, avant d'en remplir un dans la Grèce d'Europe, témoignait, non. seulement que ce métal était par son origine naturelle plus asiatique qu'européen, mais encore que l'Asie était à cette époque plus riche que l'Europe, puisqu'elle pouvait se servir d'un métal beaucoup plus précieux. Quand la Grèce d'Europe se fut considérablement enrichie, l'or aussi y afflua; après les conquêtes d'Alexandre, la Grèce classa l'or définitivement comme étalon, c'est-à-dire comme instrument monétaire, à peu près comme l'Allemagne, après ses triomphes sur la France en 1870-1871, adopta l'étalon d'or. Il est vrai que la Grèce n'abandonna pas pour cela l'argent; mais ce métal bâtard, Vélectrum, disparut tout au moins devant la concurrence victorieuse de l'or et k la suite des frappes irrégulières et frauduleuses dont il était l'objet, à cause de la valeur que lui attribuaient les lois et les nsages, laquelle excédait la valeur combinée des deux métaux dont il se composait*. Quant à ce qu'était réellement le trimé-
* Reinach, op. cit.. page 47.
* CeUe fabrication de Velectnmi arlificiel, grâce an défaut de conrordance entre la valeur niooétaire et la Talenr combinée des denx miHuax «ntrant dans sa cooipositioA, est reconnue par M. Reinach, page 49.
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tallitmê des Lydiens, des Perses et le biméiallitwie des drecs depuis AlaxAndre, il est difficile de s'en rendre cotiipte en Tabsence de-docaments certains sur le pouvoir illimité aceordé à ces différents métaux ; Tabsence de la frappe libre, en tout cas, enterait à ce prétendu trimétalligme ou InméiallUme la caractère principal du double ou du triple étalon ; il est possible, en effet, à un pays, ainsi que le prouve Texemple de la France depuis 18*76, de maintenir pour les usages intérieurs un rapport de valeur artificiel, c*est*àrdire très différent da rapport de valeur commerciale, entre les deux métaux, quand il supprime la frappe de celui qui est déprécié, lequel ne continue plus alors à circuler que comme une monnaie en quelqna sorte fiduciaire; mais ce n'est pas là le véritable régime do double étalon.
Le point le plus important à retenir de toutes les reehercliea de M. Reinacfa, ce sont, malgré ce prétendu bimétallisme perse et rinfluence qu*il pouvait avoir par voie de « rayonnement • sur la Gréée, les énormes différences survenues dans le rapport de valeur de Tor et de Targent pendant la période qu'il examine : le rapport de valeur est d'abord de 10 à i ; paie de 13 1/2 à i; an milieu du v* siècle avant notre ère, il devient de 14 à 1 ; il fléchit ensuite dans le ppennier quart du nr* siècle, à 12 contre i, puis à la un du môme siècle, sous Philippe, à 10 contre 1. Les variations ont donc été nonibreases<etdaa8 dee sens divers.
Emplois iNonsxRiBbs des métaux précieux et upoRTMiCBeK
miÉSORS MÉfALLIQUES OAHS L^ANTIOVITÉ PERSIODB ET HKLLÉMOOS,
La qualité générale, outre beaucoup d^autres en quelque sorte techniques, qui désigne les métaux précieux à la foncttoa monétaire, étant qu'ils sont appréciés et recherchés pour<eux* mômes en dehors de cette fonction particulière, il est intéressant dese rendre compte des usages industriels divers, comprenant tous les emplois d*ornement, de parure, de décoration et autres, que pouvaient avoir Tor et l'argent dans l'antiqnité. On ne peut arriver sur ce point à des précisions comme celles que nous avons mentionnées plus haut pour la période coalem-'
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poraine, d'après Soëtbeer*. Â s'en rapporter aux desoriptions des historiens, des poètes et des philosophes, il est certain •qne Tor et Targent serraieiit dans rantiqnité-à de nombreux usages privés. Sur un seul point, on est en possession de quelques chiffres authentiques, c'est en ce qui concerne la -célèbre statue de Phidias, la Minerve chryséléphantine c'est-àdire faite d'or et d'ivoire. Elle absorba à elle seule, d'après Thucydide, 40 talents d'or, d'après Diodore 50; M. Reinach dit 41 : le talent parait avoir été un poids de 27 kilogrammes, ce qui ferait un emploi total de l,186<kilogrammes d'or, à raison de 3,437 francs d'or par kilogramme, une valeur de 4,083,156 francs de notre monnaie*.
On sait que Phidias, outre cette grande statue chryséléphantine d'Athènes, en fit pour différentes villes plusieurs autres, qui ou bien contenaient des parties d'or ou tout au moins >éiaieut dorées. L'or parait avoir été d'un grand usage indu»dustriel et artistique à cette époque, ce qui le faisait coter relativement à l'argent à i p. 14, au' lieu de 1 p. 13 1/2 antérieurement. M. Reinach parle de la « grande -demande de ce métal provoquée par les somptueuses entreprises dePériclès '. »
La valeur de l'or fléchit ensuite, tant par l'exploitation des jnines de Thrace, qui représentèrent pçur le nr* siècle avant
1 VoirpAgesl60& IfiS
* M. Reinach dit 3,696,000 francs; mais c'est que, au lieu de prendre directement la valeur de Tor, d'après le poids en kilogrammes, il commence par convertir les 44 talents d'or fin en 616 talents d'argent, d'après le rapport de 1 à 14 qni prévalait alors dans l'Attique, puis il prend la valeur de ces 616 talents d'argent. Cette manière du déduive la valeur conduit & un résultat inexact par rapport k notre monnaie actuelle. M. Reinach ajoute que ces « 3,696,000 francs, en tenant compte des prix courants de l'époque, comparés à ceux de la nôtre, représentent nne puissance actuelle d'environ 30 millions » Gela est très problématique; on a vu plus haut qu'il n'y a aucun moyen de comparer, avec nn degré d'exactitude même approximative, la paisFance d'achat de la monnaie à deux époques très distantes; les historiens doivent toujours se borner à indiquer le poids réel des sommes d'argent et d'or. Il fandi*ait un valorimétre, encore empirique d'ailleurs, comme celui dont nous avoua parlé pages 92 à 94, pour arrivera des companUaons.miiaat^ioit peuvraitftmhlahlaa.
* Reinach, op. cit., page lé*
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notre ère la Californie et TAiistraUe de 1850 à 1865, que par le pillage des trésors des temples ou de ceux du grand roi. L& mines d'or du Mont Pangée, mises en exploitation par Philippe de Macédoine, qui y fondait en 356 avant Jésus-Christ la villi portant son nom, rapportèrent au roi, selon Diodore, er 18 années, un bénéfice de 18,000 talents d'argent, environ i06 à 108 millions de nos francs \ Diodore parle de bénéfices, il semblerait donc que ce ne fut que le résultat net et non 1^ production brute. Le pillage du trésor de Delphes, en 354, par les Phocidiens et la fonte de toutes les offrandes en or qui ornaient le temple célèbre de cette ville auraient lancé dans la circulation une somme monétaire équivalant à 10,000 talents d'argent, soit environ 55 à 60 millions de francs de notrt monnaie. Quoique évalué en talents d'argent, ce trésor stcomposait d'or jusqu'à concurrence de 4,000 talents et d( 6,000 d'argent. L'emploi de l'or, comme ornement et décora;tion, était donc très fréquent, quoique celui de l'argent parM encore le dépasser, mais non dans une très forte mesure. Les trésors sur lesquels Alexandre mit la main par ses conquêtes et qu'il répandit en libéralités ou qu'il jeta dans la circulation pour payer les frais de ses guerres et de son administratioa furent excessivement considérables. On évalue ainsi à p!1% valeur de 49,000 talents d'argent le trésor do Suse e- à 120,000 talents celui de Persépolis, ce qui ferait la somm« colossale de 290 à 294 millions de francs pour le premier el de 700 à 720 millions pour le second*. Ces trésors constituaiea^
A Reinaeh, page 19.
s Reinach, Les origines du MmétallUme, pages 19 et 20. Ces chiffires onl« sans doute, lieu d'étonner. L'autenr les emprunte à Diodore, XVII, 66 «t 71. Quii ait pu y avoir un amoncellement de 700 à 720 millions de métaax précieux dans le trésor de Persépolis, outre les 290 à 294 du trésor dt Suse, ensemble environ 1 milliard, cela s*expUque, toutefois, quand om Toit encore le^ débris des œuvres immenses de ces anciennes monarchies. Diaprés Hérodote, cité par M. Reinach (page 20. note), Tinventaire des revenus de Darius faisait ressortir un encaissement annuel de 7,601 talents (babyloniens on perses) d'argent et de 360 talents euboîques d'or; d'après nos calculs, cela représenterait, le talent d'argent babyIoni«i étant de S3 kilogrammes 60 (Reinach, page 81), on poids de 255,360 kHo^
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eu qu'^lque sorte des mines, dont Texploitation était soudaine* à la iiilTerence, en eiïet, de nos encaisses des grandes banques, Vqv et l'argent qui y étaient enfouis ne se trouvaient représentés par rien dans la circulation; c'est donc comme s'ils savaient pas existé. Ce prodigieux afflux de monnaie, dans un temps où la division du travail et par conséquent les échanges étaient, pour une quantité de production égale, lieaucoup moins développés qu'aujourd'hui et où la plupart des producteurs consommaient directement leurs produits, devait susciter une hausse énorme des prix. En même temps, l'ouverture des riches mines d'or de Thrace, plus encore que la mise en circulation des trésors persiques, où l'or et l'argent paraissaient s'équilibrer, amena ime dépréciation du premier de ces métaux qui ne valut plus relativement au second que dans la proportion de i contre 10, au lieu de 1 contre 14, lapport habituel sous Périclès.
On a fait la remarque que, dans ce monde antique, les métaux précieux étant accumulés en d'énormes trésors par les |>rinces orientaux, ne circulaient pe^s, pour la plus grande partie, comme monnaie. Ils étaient, dit-on, distribués, non par le commerce, mais par la guerre. La prise de ces trésors par im conquérant donnait lieu, toutefois, à xme certaine circulalion effective, parce que le vainqueur, Alexandre par exemple, devait récompenser largement tous ses compagnons d'armes, jusqu'aux plus humbles, ce qu'il faisait par des prélèvements importants sur ces énormes accumulations.
Les métaux précieux et la monn.\ie sous les romains et au MOYEN AGE. — Peuple à vie rude, à bien-être restreint, à occu-
frammes d'argent et une valeur approximative de 56 millions environ de francs, à raison de 222 francs 20 par kilogramme; quant aux 360 talents 4'or euboïquea, à raison de 27 kilogrammes chaque, Us feraient 9,720 kilogrammes d'or, ou, à. 3,444 francs chaque, 33 millions et demi d<i francs en chiffres ronds. Les revenus métalliques du grand roi, tant en •rqu^cu argent, auraient donc été de 90 millions de francs approximaLi- Temcnt. Mais il y avait, certainement, en outre, des taxes payées en Baturo, c^est-a-dire en produits, en corvées, et il est probable auss^I qu'une grande partie dos dépenses locales étaient défray«'<»s avec det recettes locales qui ne figuraient pas daus les chiCfres ci-dessus.
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pationB accoles, les'Romains furent longtemps avant d*aYoir une monnaie en métal précieux. Le cuivre, représenté par Tas, dont on attribue la première frappe à Servius TiiHias (578^534 avant Jésus-Christ) leur suffit durant plusieurs sièeles^) au moins comme nu>nnaie étalon, c'est-à-dire comme monnaie légale, ayant pouvoir libératoire indéfini. L'argent dut circuler un certidn temps avec une valeur commerciale autant d'être étalon, et de même- For.. I^e premier de ces métaux dut faire son apparition (fiiand leS' Romains eurent conqui» les réf»abUques greeque»ile ritalîe etde la Sicile, et le second quand il» furent en voie de conquérir la Grèce. D'après Roseher,equi invoque à. ce sujet Pline 'et Varron, oe fût en 269 avant >notre ère que les* Romains oomnkenoèrent à frapper des monnaieS)d'aargent ettsn 207 des monnaies d'or; mais si la circulalion d'aorgeot parait avoir été abondante dès la fin du n* siècle, ce ne fut guère que soBV-Oésar et Augusia, au cornmenceinant de l'ère chrétienne, quand la *oofiquéte du monde par Eoma fut à< peu près achevée, que la circulation .de Tor parait' avoir prédominé. Cependant, m^iw au temps- où la cireulati&n était' ntrimU^eniarffsnt, U piara^t que U trtwr <k Ut MépuHifus, ee^qm non» appeUmons''le'trésfior de g^eire, était constitué eni^r; OB>en> donnait pour raiscm que celui-ci était plusfacileÀ(sarvetàler et àtransperter aux armées éloignées^ Quant .ai rechemiKer quelle était laaitaalion légale relative .fàile.àiUn*et\à^l'aiigentva(Ux différei^es époques* de la vie de Rome, on courrait le risque, en s'y aventurant, de marober dans dee^ ténèbres eUde prendre souvent^dasiconjeelores i^au* sibles pour des'oertittides;.
Le fait saillant qui ressort de l'histoire, c'est que toujours et partout, quand*u» peuple est devenu très riche, la circulationde Voru iembMià suppbmtercBlUde Vcsrgent,^ \je>s peuples paavres;, au contraire, ont toujours été attachés à cotte dernière monnaie. Tacite fait la remarque que les Gi^rmains aimaient mieux dans le commerce reoevoir de l'argent que de Tor^ ;
< Eoschur, GrumllM§fn'dêr NatûmaMonemm^ iT*AMfta§9^ pafM SSMSS*
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cela fl^entmd non pas d'une façon absolue, mais suivant le rapport usuel de valeur qui était admis par les Romains ou lesGauIois trafiquant avee eux. Ils étaient plus familiers aveo Varient et, d*autre part, celui-ci convenait mieux à la modicité 4e leurs transactions et à Texiguité de leurs dépenses.
Les Romains jetant dans la circulation^ par Fenrichissement des grands et le pillage, la majeure partie des trésors sur lesquels ils mettaient la main daas^les pays vaincus, il en résulta, da^m les premiers temps de Ufimpire, une. très grande abendanee de monnaie. Comm^ la division du 'trarmiln^était pas- poussée très loin, que la maiin«d'(Ba«rre servile n'exigeait paa de rémunération monétaire, oette-giraoïde abondance de la-mottnaie, relativement à rimportauce^ostreMite des transacti<Has, paaralt en avoir déprécié sensiblement la valeur et avoir porté un coup à Tindustrie des' mines. Aussi, à la fin de rBropire et avant même T'invasion destbavbanes, lavnonnaie, qui n^était plus alimentée par do nouvisUteB conquêtes de ' trésor": ohf^ de nouveaux* peuplesrirlchoa aasMitvis, commençait h 8e»i«réBer.
L'invasion deS' bartafos fit pyeflqœ^souitaitiemont oeveer tout accroissement et tout ren^uvellemetit de l'appravisionnement métallique. De fbites' quantités- de métauic précieux dafontôtre perdues oooe»l»fonne, danaoes^ëmpa d^aséourKé, de trésors enfouis et 4ont )e9«TnnH)rléliâveB'étaien« movts sans en livrer le^8W«cyeti Les'donaaiBsancaa^eicimiquesommallère^B miuos^arjf^nt, d'autro^part; pnMiqtie>disparu^ le>capital étant trèsrarp^etMPS craintif, IssgiscmcniBme fUyeDoi^hisoxpioitésc « Dans • tte période de 480 dPd70iouHB0, éMrtt' Ihx» dospiineipanx (lislofiens des métaur précieux, JMOb^ lea' plue* grandes^ recbercbes n^ont pu découvrir ^iUM^aueuntauteuranounelmce de rexploitation.de mines* ».
Ga furent les Sarrasins^, au vm* aîèole^ qoâxrapimrent à rBurop< Tart d'expiotter les^nvinesi cw qui permit de mainteair intact, malgré les enfouissements et les pertes constantes
t Jaeob, Hiatofiad ênyirfiy *Xa^ tim*pr^êmtUm'^^Mâ ûomumpiion of Preciûus iÊHalt, cteptire X.
d^^ trésors, le stock si réduit de monnaie jusqu'à la découverte de rAmérique.
Le commerce était, d'ailleurs, alors si rftstrt'int et le régime patriarcal ou de la consommation directe (J>'s produits sur place était tellement prédominant, que le manque de métaux précieux et de monnaie se faisait moins sentir.
Les grandes villes commerciales, en ra;« port avec l'Orient qui avait éprouvé relativement un moindre r«^cul économique que l'Europe, purent, toutefois, même au moyen âge, frapper quelques monnaies d'or. Ce serait Venise un i!285, puis Florence, qui en auraient, les premières, énns des quantités importantes. Après elles, une ville très CMUiiU Tçante du Nord, Cologne, en aurait aussi frappé en 1345. Il paraîtrait qu'au xm* siècle, le roi d'Angleterre Henri 111 (mort en 1272) avait fait un essai de monnaie d'or, mais qui n*avait pas réussi et qui fut repris par Edouard III S le vainqueur de Crécy, à une époque où l'Angleterre commençait à devenir relativement riche et à jeter les fondements de sa supériorité industrielle. Cet essai d'introduire une circulation d'or un peu active était, toutefois, prématuré, vu le peu d'importance de la généralité des transactions et la rareté du métal.
Les métaux précieux depuis la découverte de l'Amérique. — Pe:,ductïon. — DÉPRÉaATioN. — Lors de la découverte de l'Amérique (1492), il n'y avait plus, pense-t-on, dans l'ancien Monde occidental, que pour un milliard environ d*or et d'argent, d'autres disent, pour 800 à 850 millions de fnncs'. Bientôt commença ce que Ton a appelé l'âge de l'ar^^'ent, silver âge. Les mines de la Nouvelle-Espagne (Mexique) et du Pérou, celles-ci surtout, jetèrent une grande quantité d'or et d'argent, particulièrement d'argent, sur l'Espagne et, à travers l'Espagne, sur
* RoBcher, Grtmdiagen der NaHonalÔkonomie^ pa^^es 287-288.
* Jacob, Histarical IngiHry, etc. (tome II, pftf<e S3), lixe & 33 ou 34 milUoiit de livres sterlings, 83S A 858 millions de francs, le stock d'or et d*argent existant dans Tancien monde, lors de la découverte des États-Unis rAmérique.
Ou a TU pins haut (page 116) que Soetbeer ef^iime k environ 1 mii* iard la quantité de métaux précieux qui existait ù cette époque.
LES MfiTAUX PRÉCIEUX DEPUIS LA DÉCOUVERTE DE L*AMÉRIQUE 193
l'Europe occidentale. Les mines d'argent les plus riches, celles du Potosi, furent découvertes en 1545. On pense que la monnaie, par cette abondance, s'ajoutant à un stock très restreint, perdit, de 1492 à 1588, au moins les quatre cinquièmes de sa ▼aleur, ce qui ferait supposer que la généralité des prix aurait quintuplé. Jacob, d'après certaines tables, prenant en considération le setier de blé, le prix de mouture, les prix d'un pigeon, d*un lapin, d'un chapon, d'un cochon, de cent harengs, d'une livre de chandelles, d'une pinte de vin, d'une pinte d'huile, d'une voie de bois, d'un minot de charbon de bois, d'une livre de beurre, dans la période de 1492 à 1503, d'une part, et dans celle de 1572 à 1588, de l'autre, arrive à la conclusion que, d'après cette sorte d'index number, assez varié quoique incomplet, l'augmentation des prix aurait été, en France, de 470 p. 100, dans cette période. II est malaisé, sans doute, de savoir si diverses causes spéciales n'étaient pas intervenues pour faire hausser certaines de ces denrées. Cette augmentation des prix d'environ 500 p. 100 est admise par la généralité des auteurs. L'écrivain espagnol bien connu, Ortiz, dans son Conpendio de la Historia da Espana^ dit : « La grande quantité d'or et d'argent qui vint au pouvoir du roi de Castille les fit tomber an sixième de leur valeur primitive. » Don Sancho Moncada, qui publia son ouvrage à Madrid en 1619, après avoir célébré que l'or et l'argent étaient une récolte de TEspagne (que el oro y plata eran cosecha de esta nation)^ ajoute : « Avant la découverte des Indes (F Amérique) ce qu'on pouvait acheter-pour un quarto coûte maintenant six réaux» et celui qui possédait cent réaux était aussi riche que celui qui jouit maintenant de cinq cents; car, avec l'abondance de l'or et de l'argent, leur valeur a baissé et la valeur de tout ce qui est acheté avec de la monnaie a haussé réciproquement ^ »
Quoique conçues en termes généraux et par conséquent peu précises, ces appréciations sommaires confirment les
* iaeob, Biêtorieal Inquiry into the production and eomumption o/ thé prêcUnu meiaUj tome II, pages 83 à 86.
résultats de la comparaison faite sur les treize marchan:' dises dont on a pu rapprocher les prix en France, à la fin du xv« siècle ou au commencement du xvi«, d*une part, et à la fia du xvi« siècle, de l'autre.
Cette estimation d'une baisse des quatre cinquièmes de la monnaie dans cet intervalle de cent ans, si admissible qu'elle soit, ne peut, toutefois, être acceptée que d'une manière approximative.
Quel est l'afflux de métal précieux qui a pu produire une baisse aussi colossale ? D'après Soëtbeer, le plus récent et le plus exact des spécialistes en métaux précieux, la production annuelle de l'or aurait été de 5,800 kilogrammes de 1493 à 1520, 7,160 de 1521 h 1544, 8,510 de 1545 à 1560, 6,840 de 1561 à 1580, 7,380 de 1581 à 1600*. La moyenne la plus élevée, soit 8,510 kilogrammes, représente, à 3,444 fr. 44 le kilogramme, une somme de 29,312,844 francs ; telle fut la plus forte production annuelle d'or pendant une période un peu longue au xvi* siècle.
Si Ton prend tout l'ensemble de la production deTor de 1493 à l'an 1600 inclusivement, on a 754,800 kilogrammes qui, à 3,444 fr. 44 l'un, donnent une somme totale de 2 milliards 599 millions 863,000 francs.
Bien autrement importante fut la production de Targent. Soëtbeer estime la moyenne annuelle de cette production à 47,000 kilogrammes de 1493 à 1520, 90,200 de 1521 à 1544, 311,600 de 1545 à 1560, 299,500 de 1561 à 1580, 418,900 de 1581 k 1600. Le très grand afflux commença après la découverte des célèbres mines du Potosi, en 1545; dans la quinzaine d'années qui suivit, la production moyenne annuelle étant de 311,600 kilogrammes, en calculant au tarif monétaire actuel de rUnion Latine, soit à 222 fr. 22, on a pour la moyenne annuelle dans cette période : 69,243,000 francs ; après avoir un peu faibli pendant les vingt années suivantes, la production
« Matertalien tut ErlauUrung und Beurtheilung der wirthchaftHehen EdelmetaUverkàHnisse gesammell von Âd. Soëtbeer, BerUn, okiobsr, iSss, page T.
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^annuelle de Fargent devient encore beaucoup plus forte dans les vingt années de 1581 à 1600; elle y lut de 418,900 kilogrammes, soit, toujours d*après le tarif actuel de l'Union Latine, 93,087,958 francs. Si Ton veut avoir le total de l'argent produit depuis 1493 jusqu'en Tan 1600, on arrive à 22,834,400 kilogrammes, ou, toujours d'après le tarif monétaire actuel de rUnion Latine, 5,074,260,000 francs. Ainsi, en chiffres ronds, on produisit, de 1493 à Tan 1600 inclusivement, pour environ 2 milliards 600 millions d'or et pour 5 milliards 074 millions d*argent, ensemble 7 milliards 674 millions de francs de métaux précieux ^
11 résulte de ces données que, aux 8 ou 900 millions de francs qui formaient tout l'apinrovisionnement des métaux précieux en 1492, il aurait été ajouté (avant toute déduction pour les pertes* et le frai) plus de 7 milliards et demi de francs dans le XVI* siècle. On comprend que la quantité de métaux pré-
* I&Mto, dans son Bistorical Inquity^ etc., donne des chiffres sensiblement inférieurs; diaprés lai, le stock de métaux précieux n'était que de 33 k 34 millions de livres sterling en 1492; il y aurait été ajouté 17,058,000 livres sterling de 1493 & 1545, ce qui aurait porté le stock total a 50 millions sterling, en (545, quand fat découverte la mine du Potosi; «t la production de 1546 & 1600 aurait été en moyenne de 2,260,000 livres sterling par an, ce qui aurait ajouté 121 millions de livres sterling au «tock existant en 1545 et aurait porté à 171 millions de livres sterling (4,310 millioM de francs environ), aucune déduction n*étant faite pour le frai pendant cette période, le stock de métaux précieux existant en Tan 1600 (Jacob, tome II, pages 52 à 53 et 62 à 63). Ainsi tout Targent et Tor produits de 1593 & Tan 1600 n'auraient pas dépassé 3 milliards et demi de firancs environ, soit la moitié de Tévaluation que Ton tire des tableaux de Soètbeer. Nous devons dire que dans ces tableaux, le célèbre spécialiste allemand donne seulement la production par moyenne d'années, et c'est en multipliant la moyenne de chaque période par le nombre d*annéee qu'elle comprend que nous sommes arrivé aux chifflres donnés dans le texte. Outre que la science de Soetbeer nous parait beaucoup plus sûre que celle de Jacob, les quantités auxquelles celui-ci s'arrête ne rendraient pas compte, dMne manière suffisante, de Ténorme perturbation produite par For et Taisent d'Amérique au rn« siècle. II serait incompréhensible qae les prix eussent pu quintupler, quand les usages industriels des métaux précieux s'étaient énormément accrus, que la production et la population dans ce progressif xvi« siècle avaient sensiblement augmenté, si, au bout de celte centaine d'années, le stock de métaux précieux avait été simplement quintuple de ce qu'il se trouvait être en 1492.
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cieux ayant ainsi augmenté dans la proportion de 1 à 9 en* yiron, les prix aient pu à peu près quintupler [(ce qui n*est d'ailleurs qu'une appréciation approximative), malgré que la production générale des marchandises et les échanges se soient certainement accrus dans cet âge de la Renaissance.
La production de l'argent fournit la plus grosse part de cet accroissement. Au début des découvertes américaines, jusqu'à la conquête de la ville de Mexico en 1521, les Espagnols avaient surtout trouvé de l'or tant dans les villes que sur les côtes * ; c'est seulement depuis qu'ils furent les maîtres du Mexique et plus encore du Pérou que leurs mains se remplirent d'argent La proportion de la production de chacun des deux métaux dans la production des deux réunis qui était, en poids, de 11 p. 100 pour l'or et de 89 p. 100 pour l'argent, dans la période de 1493 à 1520, puis de 7.4 et de 92.6 respectivement dans la période de 1521 à 1544, tomba à 2.7 et 97.3 dans celle de 1545 à 1560, à 2.2 et 97.8 dans la période de 1561 à 1580, puis à i.7 et 98.3 respectivement dans la 'période de i58i à 1600. C'est la proportion la plus forte de l'argent qui se soit jamais produite dans la production des deux métaux. On comprend le nom de Silver Age donné à cette période.
Le xvn* siècle continua le xvi« sans changement bien notable : la production de l'or s'y accrut légèrement ; celle de l'argent se soutint. D'après Soètbeer toujours, la production de l'or donna, comme moyenne annuelle : 8,520 kilogrammes de 1601 à 1620, 8,300 de 1621 à 1640, 8,770 de 1641 à 1660, 9,260 de 1661 à 1680, 10,765 de 1681 à 1700; pour cette dernière période de vingt ans, la production annuelle de l'or représentait ainsi 37,079,396 francs. Quant à la production de Targent, elle s'éleva, comme moyenne annuelle, à 422,900 kilogrammes (la moyenne la plus élevée avant le xvni^ siècle) de 1601 à 1620» 393,600 kilogrammes de 1621 à 1640, 366,300 de 1641 à 1660, 337,000 de 1661 à 1680, 341,900 de 1681 à 1700. Dans la double décade de 1601 à 1620, où elle fut la plus élevée de ce siècle,
t Jacob, op. ct7., page 48.
la moyenne de la production de l'argent représentait une valeur de 93,976,000 francs, plus que triple de la valeur de la production de Tor du même temps. Pour tout le xvn* siècle, Tensemble de la production de Tor atteint 912,300 kilogrammes, soit une valeur de 3,142,362,612 francs ; la production totale de Targent, dans ce même siècle, monte à 37,234,000 kilogrammes, et, au tarif actuel des monnaies de TUnion Latine (1 kilogramme d*or valant 15 1/2 d'argent) à 8 milliards 274 millions de francs en chiffres ronds. Le xvu' siècle ajouta donc environ 11 milliards 416 millions au stock antérieur de métaux précieux, qui fut ainsi plus que doublé ; mais la population, rindustrie et le commerce s'étaient, d'autre part, beaucoup accrus dans ce long espace de temps. Le rapport de la production de l'argent à celle de l'or avait, cependant, un peu faibli : dans la période de 1681 à 1700, sur cent kilogrammes des deux métaux précieux produits, il y en avait 96.9 d'argent et 3.1 d'or.
Au xvm* siècle, la production des deux métaux s'accrut sensiblement, dans la première partie surtout celle de l'or, dans la seconde moitié surfont celle de- l'argent. La moyenne annuelle des quantités d'or produites fut de 12,820 kilogrammes dans la aouble décade 1701-1720, 19,080 dans celle de 1721 à 1740, 24,610 de 1741 à 1760, 20,705 de 1761 à 1780, 17,790 de 1781 à 1800 ; la moyenne annuelle la plus forte, celle de 1741 à 1760, qui ne fut plus atteinte pour une longue période jusqu'à 1840, représentait une valeur annuelle de 84,767,668 francs. Les quantités moyennes annuelles d'argent produites dans le mêma temps furent de 355,600 kilogrammes dans la double décade de 1701-1720, 431,200 de 1721 à 1740, 533,145 de 1741 à 1760, 652,740 de 1761 à 1780, 879,060 de 1781 à 1800 ; dans cette dernière double décade, la production de l'argent, qui s'était, on le voit, beaucoup accrue, représentait une valeur annuelle de 195,344,713 francs. Si l'on cherche la production totale des métaux précieux au xvm* siècle, on voit qu'elle fut de 1,900,100 kilogrammes d'or, ayant une valeur de 6 milliards 545 millions de francs ; quant à la pro-
dnction totale de Targent aa xviii* siècle, elle atteignit 57,034,900 kilogrammes, soit une valeur, toujours d'après le tarif actuel de TUnion Latine, de 12 milliards 674 millions en chiffres ronds, et pour l'ensemble des deux métaux une somme de 19 milliards 219 millions de francs. On peut considérer que le xvra* siècle avait, encore une fois, doublé la quantité de métaux précieux dont jouissait l'humanité occidentale quand il s'ouvrit. La proportion de l'argent dans la production totale, après avoir très légèrement faibli au début de ce siècle, s'était sensiblement relevée. Dans la double décade de 1741 à 1760, sui 100 kilogrammes des deux métaux produits, l'argent n'en prenait plus que 95.6 et Tor en constituait 4.4. Mais dans la dernière double décade, 1781-1800, l'argent entrait pour 98 et For seulement pour 2 dans cent kilogrammes de la production des deux métaux. C'était toujours la continuation du Silver age^ l'âge d'argent.
Il en fut de même pendant le premier tiers du xix* siècle. La quantité moyenne d'or produite fut de 17,778 kilogrammes de 1801 à 1810, de 11,445 seulement de 1811 à 1820, de 14,216 de 1820 à 1830 ; elle remonte soudain par la mise en exploitation des mines de TOural à 20,289 de 1831 à 1840 et à 54,759 de 1841 à 1850. Dans cette dernière décade, la production moyenne annuelle de l'or représentait déjà une valeur de 188 millions 614,000 francs. Quant à la production de l'argent^ elle avait fléchi assez sensiblement dans la période de 1811 à 1840, pour reprendre ensuite largement à partir de 1841 ; elle fut, comme moyenne annuelle, de 894,150 kilogrammes de 1801 à 1810, 540,770 kilogrammes de 1811 à 1820; elle tomba (la moyenne décennale la plus basse du xix* siècle) à 460,560 kilogrammes dans la décade 1821-1830, pour se relever à 596,450 de 1831 à 1840 et à 780,415 de 1841 à 1850. La moyenne aimuelle la plus basse, soit celle de 1821-1830, représentait seulement une valeur annuelle, d'après le tarif monétaireencore actuellement en vigueur, di 102 millions 345,000 francs.
Il est frappant que la prodoCtion des deux métaux avait sensiblement faibli de 1811 à 1830, en grande partie, sans
doute, à cause des troubles qui accompagnèrent et qui suivirent Témancipation des colonies espagnoles.
Poar la première moitié du xix" siècle, la production totale de l'or monta à 1,184,870 kilogrammes, soit une valeur totale de 4 milliards 81 millions de francs en chiffres ronds ; la production de l'argent fut dans le môme demi-siècle de 32,723,450 kilogrammes, ayant une valeur, d'après le tarif monétaire, de 7 milliards 272 millions de francs en chiffres ronds. Pour les deux métaux réunis, c'est une valeur de 11 milliards 353 millions qu'avait produite la première moitié du XIX* siècle, marquant ainsi un progrès sensible, grâce à la forte production d'or de 1841-1850, sur la production moyenne du xvui* siècle.
Essayons d'apprécier à cette année 1850, qui va ouvrir une ère nouvelle, le stock des deux métaux. On a vu que celui restant au vieux Monde, lors de la découverte de l'Amérique (1492), peut être évalué à 850 millions de francs ; de 1493 à 1600 il y avait été ajouté environ 7 milliards 674 mil* lions, puis de 1601 à 1700 environ 11 milliards 416 millions de francs, de 1701 à 1800 environ 19 milliards 219 millions, de 1801 à 1850 environ 11 milliards 353 millions.
D'après ces données le stock des deux métaux précieux, or et argent, en tenant compte uniquement des productions et en négligeant le frai et les pertes aurait été comme il suit :
Fronça.
Stock restant en 4492 850,000,000
Production de 1493 à 1500 3,501,667,000
Ensemble en Tan 1560 4,351,667,000
Production de 1561 à 1600 4,172,456,000
Ensemble en Fan 1600 8,524,123,000
Production de 1601 à 1700 11,416,502,000
Ensemble en Tan 1700 19,940,625,000
Production de 1701 à 1800 19,219,076,000
Ensemble en Tan 1800 39,159,701,000
Production de 1801 à 1840 7,732,640,000
Ensemble en Tan 1840 46,892,341 ,000
. Production de 1841 à 1850 3,620,379,000
; Ensemble à la fin de 1850 50,512,720,000
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Qoant aux proportions des deux métaux dans la production totale, elle n^avait commencé à se modifier un peu sensiblement que vers 1840, par l'exploitation des mines d'or de rOoral. Sur 100 kilogrammes des deux métaux produits, la proportion de Targent était tombée, en effet, à 93.4, tandis que celle de l'or avait monté à 6.6 dans la décade 1840-1850; mais ponr n'être pas insignifiante, cette altération dans le rapport de production restait encore assez légère.
Alors commença une nouvelle, mais assez courte période, que Ton a nommée la période de For, Gold âge. La découverte, non pas à proprement parler des mines d'or, mais des placers, c^est-à-dire des alluvions aurifères de l'Australie et de la Californie, amena une considérable augmentation des métaux monétaires et altéra la proportion, qui s'était si longtemps maintenue avec peu de changements, dans leur production respective.
Les alluvions aurifères sont, en effet, de l'exploitation la plus aisée avec peu de préparatifs et de capital ; aussi la poussa t-on aussi rapidement que possible de façon à épuiser en peu de temps les dépôts précieux. S'il s'était agi de mines de quartz aurifères, comme celles qu'on a exploitées depuis dans les mômes pays ou de mines de conglomérat (banket) comme celles que l'on a commencé à travailler en 1887 au Transvaal, il eût fallu beaucoup plus de temps pour la mise en train» il y eût eu un accroissement beaucoup moins subit de la pro* duction et celle-ci se serait soutenue plus longtemps.
De 1851 à 1855, d'après les recherches de Soëtbeer, la production de l'or fut en moyenne annuellement de 197,515 kilogrammes, représentant une valeur annuelle de 680,328,566 fr.; la production de l'argent dans la môme période quinquennale s'accrut un peu, passant à une moyenne annuelle de 886,115 kilogrammes, ce qui représentait une valeur annuelle de 196,912,500 francs. Les proportions comme poids des deux métaux dans leur production totale étaient de 18.2 p. 100 d'or et 81.8 p. 100 d'argent. La proportion de l'or avait ainsi presque triplé relativement à la période décennale antérieure,
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sextuplé relatiyement à la période de 1821 à 1830 et presque décuplé par rapport à la période de 1801 à 1810.
Cette proportion se reproduisit, même avec une légère augmentation en faveur de Tor, dans la période quinquennale suivante de 1856 à 1860. La production moyenne annuelle de Tor s*y éleva à 206,058 kilogrammes, soit une valeur annuelle de 709,754,417 francs; la production de Targent dans la môme période s'accrut aussi dans une certaine proportion atteignant par année, en moyenne, 904,990 kilogrammes, soit ime valeur de 201,106,877 francs. Lez proportions respectives des deux métatix dans leur production totale en poids furent de 18.5 pour l'or et de 81.5 pour V argent; c'est la proportion la plus forte pour for, dont on ait jamais été témoin dans les temps modernes.
Pendant ces dix années culminantes de la production auri* fére (1850-1860), la production de l'or fut de 2,017,865 kilo* grammes, valant 6 milliards 950 millions 415,000 francs. Pendant cette même décade, la production de Targent s'était élevée au total de 8,955,525 kilogrammes, ayant une valeur de 1 milliard 990 millions 096,000 francs. La valeur des deux métaux produits dans cette décade atteignait donc 8,940,511,000 francs, qui venaient s'ajouter aux 50 milliards 512 millions existant (sauf les pertes et le frai à déduire) en 1850 ; ainsi ces dix années avaient produit tme quantité de métaux dépassant le sixième du stock existant, ou plutôt en atteignant probablement le cinquième, à cause du frai et des pertes que ce stock devait avoir subis et qui sont difficiles à évaluer.
Dans les dix années de la période suivante, la production de Ter continua à être très considérable, tout en fléchissant légèrement; mais celle de l'argent s'accrut beaucoup. En recherchant les mines d'or, tant en Australie qu'en Californie, surtout dans ce dernier pays, on mit la main sur d'abondants dépôts d'argent, de sorte que la production de ce dernier métal dépassa bientôt les quantités annuelles les plus considérables fournies à la fin du xvm* siècle et dans la première décade du xix*f c'est-à-dire du plus beau temps des mines de l'Amérique
du Centre et de rAmérîque du Sud. La production de Ter ae maintenait bien près de son point culminant, toujours environ décuple de ce qu'elle était annuellement au xvm* siècle, et plus que vingtuple de ce qu'on Tavait connue au xvu*. C'était donc la continuation de Tâge d'or, Gold age^ malgré le déve-loppement très sensible dans la production de l'argent.
Pendant la période quinquennale 1861 à 1865, la production de l'or fut, en moyenne annuelle, de 185,123 kilogrammes, représentant une valeur de 637,645,066 francs, ou pour les cinq années, une quantité de 925,615 kilogrammes d'or et nna valeur de 3 milliards 188 millions 225,330 francs. Dans cette même période quinquennale, la production moyenne annuelle de l'argent atteignit 1,101,150 kilogrammes, d'une valeur de 244,697,553 francs ou, pour les cinq années de la période^ 5,505 ,750kilogrammes d'argent d'une valeur de 1 ,223 ,488,000 fr. La production des deux métaux dans ces cinq années avait ainsi atteint une valeur totale de 4 milliards 411 millions 713,000 francs. Dans les quantités en poids d'or et d'argent produit, l'or entrait pour 14,4 p. 100 et l'argent pour 85,6. La proportion de l'or était sensiblement plus faible que dans la décade précédente, mais elle restait triple, quadruple ou -sextuple de ce qu'elle avait été successivement de 1545 à 1840.
La période quinquennale de 1866 à 1870 reproduit les mêmes traits à peu près, avec une légère augmentation de la production de l'or et un sensible, quoique encore restreint, développement de la production de l'argent. La quantité moyenne d'or produit annuellement dans cette période atteint 191,900 kilogrammes, valant 660 millions 988,036 francs, et pour les cinq années 959,500 kilogrammes, valant 3 milliards 304 millions 940,000 francs. D'autre part, la production de l'argent fut annuellement dans cette période de 1,339,085 kilogrammes, soit une valeur de 297,571,468 francs, ou pour les cinq années une quantité de 6,695,425 kilogrammes et une valeur de 1,487,857,000 francs. Pour cette période de 1866 à 1870, la valeur totale de la production des deux métaux précieux fut ainsi de 4,792,797,000 francs.
La proportion du poids des quantités produites était, par rapport à l'ensemble, de 12,5 pour Tor et 87,5 pour l'argent. Ily arait ainsi une décroissance sensible de la proportion de l'or dans le poids total, mais elle restait encore presque triple des proportions les plus élevées atteintes au xvm* siècle. On était ainsi encore dans l'âge d'or, quoique la production de l'argent fût singulièrement ascensionnelle et dépassât de beaucoup tout ce que l'on avait vu jusque-là.
Si l'on yeut savoir les résultats de la décade entière de 1861 à 1870, on arrive aux chiffres suivants pour la production des deuxmétaux:l,885,115kilogr. d'or, valant 6,493,165,000francs, et 12,201,175 kilogrammes d'argent, valant 2,711,345,000 fr.; la valeur des deux métaux produits dans cette décade atteiipiait donc 9 milliards 204,510,000 francs.
En réunissant les deux décades 1851 à 1870, qui correspondent à la plénitude de l'âge d'or du milieu du siècle, on a une production, en ces vingt années, de 3,902,980 kilogrammes d'or, valant 13 milliards 443 millions 580,000 francs, et de 21.156,700 kilogrammes d'argent, valant 4 milliards 701 millions 441,000 francs. L'ensemble de la production des deux métaux fut ainsi, dans ces deux décades exceptionnelles, de 18 milliards 145 millions en chiffres ronds.
D'une façon absolue, c'était une somme inûniment plus considérable que celle qui fut produite dans les 108 années qui suivirent la découyerte de l'Amérique, puisque nous n^avons évalué celle-ci, encore en nous tenant très au-dessus des chiffres de Jacob, qu'à 7 milliards 674 millions de francs. Mais le stock existant, que la quantité produite est venue accroître, était tout autre aux deux époques. En 1492, on évalue que ce stock n'était que de 825 à 850 millions; l'apport nouveau, en 108 années, il est vrai, vint presque le décupler; aussi pense-t-on que, malgré l'essor du commerce, de l'industrie et des affaires, la généralité des prix quintupla dans celle longue période de 108 années ^
I Voir plus haut, pages 192 et 19S
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En 1850, au contraire, la quantité de métaux précieux existants, sauf les pertes et le frai qui seraient à déduire et qa'il est difficile d'estimer, était d'environ 50 milliards 500 millions de francs. En supposant qu'il fallût en déduire environ SO p. 100 pour le frai et les pertes dans cette longue* période, ce qui est énorme, il serait encore resté une quarantaine de milliards.
Toute rimmense production des deux métaux précieux de 1850 à 1870, montant à plus de 18 milliards de francs, n'est donc pas venue accroître de moitié la quantité préalablement existante. D'autre part, il s'est rencontré que cette période a été celle de la plus grande expansion du commerce et de la production, par Tapplication de la vapeur à la locomotion tant maritime que terrestre, par la constitution de la grande industrie, le progrès des sciences appliquées, y compris l'agronomief par Taccroissement de la population, Taugmentation considérable des villes, le développement des contrées neuves, les Ëtats-Unis, l'Amérique du Sud, TÂustralie, par l'essor des sociétés anonymes et des valeurs mobilières. Il est résulté de l'immense accroissement du volume des transactions qu'une masse beaucoup plus forte de monnaie que celle qui existait en 1850 pouvait être utilisée sans profonde perturbation.
Aussi est-ce une question assez controversée que de savoir dans quelles proportions la colossale production des métaux précieux a pu influer sur les prix dans la période de 1850 à 1870. Les prix de la plupart des denrées naturelles et les salaires ont notablement haussé, les loyers d'habitation, en général, également; mais on peut expliquer cette hausse précisément par un développement qui accroissait la demande de beaucoup de produits, notamment la viande, le lait, les œufs, le beurre, les logements bien situés, ainsi que la demande môme du travail humain, sans que l'augmentation, si réelle et sensible qu'elle fût, de ces denrées et de cette marchandise correspondit tout à fait à ce développement de la demande. D^autre part, la généralité des objets manufacturés, en dehors des articles de luxe, dans la fabrication desquels les machines
nHntervenaient guère, baissait de prix. Quelquefois, comme pour le tulle, la gaze, dans des proportions énormes; mais cette baisse provenait de causes spéciales à ces objets.
Il est très difficile de dire quelle fut la part, dans le renchérissement du prix de beaucoup de denrées en ces vingt années (1850-1870), de cette augmentation de près de moitié de la quantité des métaux existant au début de la période. On s'accorde, en général, et Ton a raison, à penser que cette part ne fut pas insignifiante. Elle le fut surtout parce que, dans la même période, les procédés de paiement, Tusage des billets de banque à découvert, c'est-à-dire dépassant rencaisse métallique, les compensations, virements de caisse, clearing-houses, prirent de Textension. Il en résulta qu'il n'y eut pas besoin d'un accroissement de la monnaie proportionnel à l'accroissement des affaires.
Une certaine dépréciation des métaux précieux dut donc se manifester; mais il est impossible de l'évaluer exactement, puisque d'autres causes que l'abondance de la monnaie firent hausser beaucoup de denrées naturelles. Nous pensons qu'une certaine dépréciation des métaux précieux, due à la sensible augmentation de leur stock, se manifesta dans cette période de 1850 à 1870; mais nous croyons qu'elle fut beaucoup moindre qu'on ne l'évalue en général. On a été jusqu'à penser que la vie avait doublé, c'est-à-dire que l'abondance de leur production aurait fait perdre aux métaux précieux la moitié de leur pouvoir d'achat, qu'on eût payé 2 francs ce qu'on payait 1 franc auparavant. Cette opinion ne se peut soutenir, d'autant que le stock des métaux précieux n'avait même pas augmenté dans la proportion de 2 à 3, ce qui mécaniquement, en supposant que la répartition de l'emploi des métaux précieux entre les usages industriels et les usages monétaires fût resté la même, en admettant aussi une égale vitesse de la circulation de la monnaie et un égal volume des transactions, n'eût justifié qu'une hausse de 50 p. 100 des prix, en ce sens que l'on eût dû payer environ 3 francs ce qui se serait payé 2 francs auparavant. Mais il est probable que cette évaluation est beau-
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coup trop élevée, car si le stock des métaux précieux avait augmenté de près de moitié, si la circulation de la monnaie était devenue un peu plus active, ce qui est admissible, d'autre part le volume et la fréquence des transactions s'étaient, par Taccroissement même de la production de toutes choses, considérablement développés. L'économiste anglais Jevons, qui écrivait au plus fort de cette production aurifère, estime que la dépréciation de Tor qui se manifesta à cette époque fut de 9 à 15 p. 100 ^ Gomme la grande production de Tor a continué encore après le moment où écrivait Jevons, on pourrait admettre une dépréciation maxima de 15 à ^ p. 100. Dans ces proportions, qui sont beaucoup moindres que l'opinion superficielle ne l'admet généralement, il est permis de croire à une dépréciation ; mais il est peu vraisemblable que celle-ci dépassât ce chiffre d'environ 20 à 25 p. 100 au grand maximum, plutôt 15 à 20 que 25.
Sans doute, si l'on se fût trouvé dans une période du monde plus stationnaire, c'est-à-dire qui n'eût pas été signalée par de grandes découvertes ou applications industrielles, la dépréciation du pouvoir d'achat des métaux précieux, p&r suite de leur énorme production dans la période de i 850 à 1870, eût été plus considérable. Elle eût pu atteindre 35 à 40 p. 100.
Si, d'autre part, l'or eût été avant 1850 le seul étalon monétaire du monde civilisé, il eût été possible que la dépréciatioa de ce métal atteignit des proportions beaucoup plus fortes encore. En effet, la production de l'or depuis 1493 jusqu'à 1850 monte, d'après les chiffres que nous avons fournis plus haut, à 4,752^070 kilogranmies, soit 16,368 millions de francs en chiffres ronds. En admettant qu'il fallût y joindre la moitié environ du stock de métaux précieux laissé par l'antiquité, soit 425 millions de francs (sur 850 environ que représentait ce stock), on aurait moins de 16 milliards 800 millions d'or; en tenant compte des pertes et du frai pendant cette longue période, on peut admettre qu'il restait tout au plus 13 ou
i A 90rwuê fait m the talue of^old (1863).
14 milliards d'or en 1850, tant en monnaie qu'en objets de parure, de décoration, etc. La production de Tor, de 1850 k i870, ayant atteint 3,902,980 kilogrammes, d'une valeur de i3 milliards 443 millions, la quantité d'or existant avait été ainsi accrue d'environ 90 p. 100 en vingt années. On conçoit qu'il eût pu en résulter une hausse formidable des prix, surtout si l'industrie eût été à peu près stationnaire. Mais cette double décade 1851-1870 estpeut-étre,danstout l'ensemble de la vie de l'humanité, celle où l'industrie s'est montrée le plus progressive et où l'extension proportionnelle du commerce relativement au point de départ a été la plus forte.
D'un autre côté, l'or n'était pas la seule monnaie du monde civilisé ; l'argent, comme on le verra, non pas dans tous les pays, mais dans plusieurs des principaux pays, avait un pouvoir libératoire égal à l'or; il existait entre les deux métaux, dans ces pays, un rapport légal qui, malgré des fluctuations que nous étudierons, était maintenu en ce sens que les hôtels des monnaies restèrent constamment ouverts à la frappe des deux métaux sur la base de ce rapport légal. Certains faits, notamment l'essor de la production, le développement de la division du travail, par conséquent des échanges dans une mesure plus rapide que l'accroissement de la production môme \ l'enrichissement général, la hausse des salaires, des traitements, le peuplement des nouvelles contrées, les nécessités des transports, élargirent le débouché monétaire de l'or, aux dépens de l'argent. Il résulte de cet ensemble de circonstances que, dans la recherche de l'influence qu'a pu avoir cet accroissement de la production de l'or dans cette période, il ne faut pas comparer isolément les quantités d'or produite» dans ces vingt années aux quantités de ce métal préalablement existantes; il faut réunir la production des deux métaux précieux dans cette décade et la comparer à Tensemble du stock des deux métaux précieux préalablement existants.
On saisit ainsi les causes qui ont fait que l'énorme accroît»
* Voir tome !•» de cet ouTrage, pages 166 à 169.
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sèment de la production de Tor de 1851 à 1870 n*a amenée autant qu'on en peut juger, qu'une assez faible dépréciation de ce métal dans cette période, dépréciation infiniment moindre que celle causée au xvi* siècle par une production des métaux précieux, surtout de l'argent, qui, en proportion des stocks préalablement existants, était bien autrement considérable.
Ainsi, une dépréciation de 15 à 20 p. 100 environ du pouvoir d'achat de l'or, dans la période de 1850 à 1870, du fait, da moins, de Vabondance de production de ce métal, voilà ce que Ton peut admettre. Si nombre de marchandises, comme la viande, le beurre, les œufs, la volaille^ les logements bien placés, etc., ont pu hausser sensiblement plus dans cette période, cela tient à des causes qui leur sont propres, c'est- |à-dire à ce que ces marchandises étaient beaucoup plus demandées qu'auparavant grâce à l'enrichissement de la société, et que Taccroissement de l'offre n*avait pas suivi exactement celui de la demande. Par contre, nombre de marchandises dans la même période ont peu haussé ou même ont baissé.
A partir de 1871, la grande périodti de l'âge d'or, mauguree en 1851, continue en s'affaiblissant, d'abord légèrement; mais, d'aulre part, on commence à entrer dans un nouvel ftge d*argent. De 1871 à 1875, toujours d'après Soëtbeer, la production annuelle de l'or fut en moyenne de 170,675 kilogrammes, inférieure d'environ 25,000 kilogrammes à la moyenne annuelle de la double décade 1851-70. Ces 170,675 kilogrammes représentaient, toutefois, encore une production énorme qui valait 587,873,000 francs. Mais dans le même temps la production de l'argent s'était considérablement accrue. Soëtbeer l'évalue à 1,969,425 kilogrammes annuellement dans ce laps de cinq années (1871-75), soit 437,645,000 fr. en chiffres ronds par an. Pour la période quinquennale, cette production représente 853,375 kilogrammes d'or, ayant une valeur de 2 milliards 939 millions 365,000 francs, et 9,847,125 kilogrammes d'argent ayant une valeur de 2 milliards 188 millions S28,000 francs, ensemble 6 milliards 127 millions 593,000 fir.
La proportion de la production en poids de chacun des deux métaux dans la production en poids de Tensemble était de 8 p. 100 pour Tor et de 92 p. 100 pour l'argent.
Dans la période quinquennale suivante la même impulsion se poursuit avec cette différence que la production de Tor reprend très légèrement; celle de l'argent continue à se développer dans des proportions énormes : la moyenne annuelle de Textraction de Tor dans ces cinq années 1876-1880 est, d'après Saetbeer, de 172,800 kilogrammes ou 595,199,200 fr.; Texiraction annuelle de l'argent était montée à 2,450,252 kilogrammes, qui* au taux des tarifs de l'Union Latine, représentaient une valeur de 544 millions 495,000 francs. La production annuelle de l'argent était arrivée à être presque triple des chiffres les plus élevés atteints avant le milieu du xix* siècle, soit 879,060 kilogrammes, moyenne annuelle pour la double décade de 1781 à 1800, et 894,150 kilogrammes, moyenne annuelle de 1800 à 1810. Pour toute la période quinquennale 1875-1880, la production de l'or atteignait 864,000 kilogrammes et une valeur de 2 milliards 975 millions 996,000 francs; celle de l'argent montait à 12,251,260 kilogrammes et à une valeur monétaire de 2 milliards 722,475,000 francs. La valeur monétaire des deux métaux produits était ainsi pour les cinq années (1875-1880) de 5 milliards 698 millions de francs. Jamais encore, même aux plus beaux temps de la production de l'or, l'on n'avait produit en cinq ans une telle valeur monétaire des deux métaux précieux réunis. C'était Tâge d'argent qui recommençait, non pas tant par la diminution de la production de l'or, laquelle n'avait, en effet, que peu faibH, que par l'énorme développement de l'extraction de l'autre métal. Le rapport de la production en poids de chacun des deux métaux dans la production en poids de l'ensemble était de 6.6 pour l'or et 93.4 pour l'argent. L'or occupait, toutefois, encore dans la production des deux métaux réunis une part beaucoup plus importante qu'à un moment quelconque depuis 1545 jusqu'en 1840.
Si l'on considère toute la période décennale 1871-1880, on in. 14
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trouve que la production de Tor s'y est élevée à 1,717,315 kilogrammes, ayant une valeur de 5 milliards 915 millions 361,000 francs, et la production de Targent à 2^,098,385 kilogrammes, valant, d'après le tarif monétaire, 4,910,703,000 fr., soit ensemble une valeur de 10 milliards 826 millions de francs. En ajoutant cette somme aux 18 milliards 145 millions en chiffres ronds produits de 1851 à 1870, on a, pour les trente années de 1851 à 1880, une production de 28 milliards 971 mil- .lions en chiffres ronds, venant s'ajouter aux 49 milliards 662 millions qui avaient été produits de 1493 à 1850 et aux 850 millions réputés existants en 1492; on a ainsi une masse de métaux précieux de 79 milliards 483 millions, dont il faudrait déduire le frai et les pertes. En s*en tenant, comme nous Tavons fait plus haut à un chiffre de 45 milliards environ en 1850, pour tenir compte d'une façon toute conjecturale du frai et des pertes depuis Tan 1493, les trente années de la période 1851 à 1880 y ayant ajouté 28 milliards 971 millions, ce serait presque des deux tiers que se serait accru en ces trente années le stock de métaux précieux du monde.
Les années qui suivent immédiatement 1880 témoignent d'une diminution assez sensible de la production de Tor qui continue, néanmoins, à demeurer soit 7, soit 8, soit môme 10 foi» supérieure à ce qu'elle avait été jusqu'en 1840; mais, d'autre part, la production de l'argent prend des proportions colossales. En 1881, la production de l'or est de 157,900 kilogrammes, en 1882 de 146,900, en 1883 de 143,940, ce qui correspond à une valeur de 544 millions, 506 millions et demi et 494 millions et demi de francs respectivement. Dans les nvômcs trois années, la production de l'argent fut de 2,59^2,639 kilogrammes en 1881, 2,769,065 en 1882 et 2,895,520 en 1883, ce qui représente une valeur monétaire de 576 millions de fï*ancs, 615 millions et demi et 643 millions et demi de fjrancs respectivement. En ces trois années (1881- 1883), il y avait eu ainsi une production de 1,545,658,000 fr. dor et de 1,835 millions de francs d'argent on chiffres ronds, ea comptant ce aemier à la valeur monétaire adoptée par
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rUnion Latine, soit au rapport de 1 gramme d'or contre 15 1/2 grammes d'argent. La valeur des deux métaux réunis Aontait dans cette période triennale à 3 milliards 380 millions de francs. On remarque que la valeur de Targént en la calculant toujours d*après le tarif monétaire, dépassait sensiblement celle de Tor dans cette période. La proportion de chacun des deux métaux en poids dans la production totale était de 5.7 p. fOO d'or et 94.3 d'argent en 1884, 5 p. 100 d'or et 95 p« 100 d'argent en 1882, enfin 4,7 p. 100 d'or et 95,3 p. 100 d'argent en 1883. On était revenu ainsi approximativement aux proportions de la période de 1721 à 1700, beaucoup moins par la baisse de la production de l'or qui n'avait pas fléchi d'un tiers relativement à la période quinquennale la plus productive (1856-1860) où elle était en moyenne de 206,058 kilogrammes annuellement, que par Ténorme développement de la production de l'argent qui avait plus que triplé depuis le commencement du siècle.
L'année 1883, à laquelle nous nous sommes arrêté, marque le point le plus faible de la production de Tor depuis 1850. Dans les contestations qui se sont souvent élevées depuis vingt ans au sujet de ce métal, nous avons constamment écrit, dans notre journal VÉconomute Français, que, au fur et à mesure que l'Afrique deviendrait plus explorée et plus exploitée, l'Asie également, la production de l'or augmenterait dans des proportions sensibles, si bien que non seulement la production des mines épuisées se retrouverait dans les mines nouvelles, mais qu^il y aurait môme un accroissement. Nous ajoutions que, quant à l'argent, entassé par la nature en dépôts exceesivement abondants dans diverses régions, notamment dans toute rimmense chaîne qui longe d'une extrémité à l'autre la côte occidentale des deux Amériques, sa production deviendrait rapidement énorme.
Cette double prévision, facile à faire par tout esprit impartial et un peu au courant de la géographie, de l'histoire et de la minéralogie, s'est complètement vérifiée. La production de l'or s'est sensiblement accrue depuis 1884, notamment depuis
1888 et 1889, par rapport notamment des mines d'or du Trans- Taal. Quant à la production de l'argent, elle est devenue colossale, et aucun événement contraire, ni lafermeture des hôtels de monnaie de beaucoup de pays, ni la dépréciation de la valeur des lingots, n'a pu jusqu'au moment où nous revoyons ces lignes (février 1900) en empêcher le progrès.
Les recherches de Soëtbeer s'arrètant à Tannée 1883, nous allons doimer les chiffres de la production de Ter et de Targent» d'après le Rapport (annuel) de r^ldminû^ra/ion (française) dei Monnaies et Médailles (4* année, 1899) ^ Nous récapitulerons aussi les chiffres de 1881 à 1883, quoiqu'ils ne concordent pas absolument avec ceux donnés plus haut, tirés de Soëtbeer'.
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^ Paris, Imprimerie Nationale, 1899, page 339.
> Les écart! entre les diyerses évaluations de la production des métaux précieux sont nombreux et inévitables, la production étant libre dans la plupart des pays et n*étant soumise à aucun contrôle minutieux et efficace ; mais généralement ils sont peu considérables.
» Valeur d'après le rapport de 1 poids d'or = 15 1/2 poids d'argent
Le relèvement de la production de For est rapide depuis 1891 et devient énorme à partir de 1895; l'année 1898 a produit plus de 1,500 millions de francs d'or, d'après les évaluations provisoires, il est vrai, du directeur des monnaies de France. En considérant les cinq années 1894-1898, on arrive à une production totale de 5,763 millions de francs, plus de 1,153 millions d'or par an, et cette production va toujours en croissant. Des statistiques privées évaluent la production d'or de 1899 à 1,570 millions de francs ou même 1,626 millions en chiffres ronds, quoique la ^erre de l'Afrique du Sud ait, à partir du mois d'octobre et même déjà, par prévision, du mois de septembre, notablement diminué la production d'or du Transvaal*.
Dans la première édition de cet ouvrage, parue en 1895, nous annoncions que la production d'or du monde arriverait à dépasser l,â00 millions de francs annuellement. Aujourd'hui (février 1900) on peut prévoir que, avec l'augmentation que Ton attend des mines d'or du Transvaal (une fois la paix rétablie dans ce pays), des autres régions de l'Afrique (notamment la Rhodésie), peut-être aussi de l'Australie et, à coup sûr, de la Sibérie, on parviendra probablement à une production régulière de 1,800 millions à 2 milliards d'or par an. Avec les champs d'or aujourd'hui connus (1900), cette production d'or aurait des chances de se maintenir pendant 10 à 12 ans, avec des probabilités de fléchissement après cette période, sauf découverte de riches champs d'or nouveaux, ce qui n'est pas
i Ce chiffre de 1,510 millions de francs pour la production de Tor dans le monde en 1899 est tiré d*an recaeil spécial consacré aux mines d'or de TAfrique du Sud, la Revue Sud- Africaine, n» du 4 février 1900 ; cette revue Ta elle-même emprunté à V Engineering and mining Journal de New-Tork. Nous ne donnons ce chiffre qu*à titre dUndication, car il s^agit \k d*un relevé hàtif» et, d'antre part, le chiffre fourni par la Revue Sud-Africaine, d'après VEngineering and mining Journal, dans le même article sur la production d'or mondiale de 1898, à savoir 1,445 millions de francs, est inférieur de plus de 60 millions au chiffre admis pour la même année, à titre provisoire 11 est vrai, par le Rapport de C Administration des Monnaies et Médailles de France en 1899, page 339.
Quoi qu'il en soit, nous donnons, à titre d'indication, la répartition que
impossible avec rexploration de plus en plus active des parties peu connues du monde, notamment de TAfrique.
En ce qui concerne Targent, si Ton considère les cinq années 1894-1898, on arrive, en prenant pour base le tarif monétaire de TUnion Latine (rapport de i à 15 1/2 avec Tor), à une somme de 6 milliards 37 millions de firancs en chiffres
fait de cette production d*or, pour les années 1898 et 1899, VBngineerinff and Mining Journal, reproduit par la Revue Sud-Aflricoine :
CkASSEMSlIT DBS PAYS PBODUCTBUR8 D'OR SUITAlfT LA VALBUR DB LSOm PmCDDCnOR.
Année mi.
1 Transraal
8 États-Unis
8 Australasie
4 Russie •••••
5 Caoada
6 Inde Anglaise
7 Chine
8 Guyanes
9 Colombie
10 Brésil
11 Hongrie
18 Allemagne
18 Mexique
14 Chili
15 Corée
16 Venezuela
17 C6te Occidentale
d'Afrique
18 Japon
19 Amérique Centrale.
20 Presqu'île de Ma-
lacca
21 Rhodésie
tt Madagascar
98 Bolivie
94 Républ. Argentine.
98 Espagne
98 Italie
97 Pérou
98 France
99 Equateur. ••••
30 Bornéo •.•
81 Su^de
Autriche... ...
Uruguay
Royaume-Uni.
85 Terre-Neuve,.
88 Norvège
87 Turquie
Total
î, Fmaet.
Annii ttH,
AuslraUsie
Transvaal
États Unis.
Russie ••
Canada
Inde Anglaise
Chine
Ouyanei •••••
Colombie ••
Hongrie. ...f
Allemagne
Mexique,,.
Chili
Rhodéale
Corée
Vénéïuéla
Côte Occidentale
d'Afrique
Japon
Amérique Centrale.
Presqu^Ue de Ma-
lacca
Madagascar
Bolivie
Républ. Argentine.
Espagne
Italie
Pérou.... •••
France. ..•••••••••
Equateur.....
Suède •••••••
Autriche ••.<*•
Bornéo • •• ••••
Urufiuav ••••
VOO
Terre-Neuve
Norvège
Turquie
Royaume-Uni
ToUl
Si le Transvaal a perdu le premier rang dans Tannée 1899, cela Tient de ce que, par suite de la guerre, soit prévue soit réalisée, la production du
ronds, soit une moyenne annuelle de 1,207 millions de francs. La production de l'argent est graduellement arrivée, malgré la dépréciation du métal, qui perdait en lingots en 1898 environ 55 p. 100 de sa valeur primitive *, à atteindre 1,313 millions de francs de valeur monétaire de TUnion Latine en 1898, soit 154 p. 100 de plus que la production de 1880 (517 millions) et plus de six fois ce qu'elle était aux plus beaux temps de la production des anciennes mines du Mexique et du Pérou; 879,000 et894,000 kilogrammes ayant été les moyennes lesplus élevées autrefois, celles des périodes 1781-1800 et 1801-1810. Il est intéressant de présenter un tableau succinct de la production de Tor et de l'argent depuis la découverte de l'Amériquf, en divisant ce long espace en périodes diverses suivant <|ue prédominait en valeur la production de Tun ou de l'autre métal. Nous le faisons d'après les éléments indiqués ci-dessus,
<!élcbre district transyaaUen du Wittwatersrand, dans les quatre mois de septembre, octobre, novembre et décembre 1899. n*a été que de 581,912 onces d*or, contre 1 ,894,324 onces pendBnt les quatre mois précédents (m«, juin, juillet, août). Il y a donc eu, du chef de la guerre, un déchet de plus de 1,300,000 onces, équivalant à plus de 100 millions de francs.
Nous répétons que les chiffres de VEngineering and Mining Journal. •cités ci- dessus, sont sans doute trop bas de 3 à 4 p. 100; cela peut veni}snrtout de ce que le traducteur aura calculé la valeur de» dollars à 5 francs iandis qe'elle est de 5 fr. 18 ; en effet, les 472,022 kilogrammes d*or annoncés par VEngineering comme produits en 1899, représentent, ù 3,444 francs le kilogramme, 1,626 millions de francs.
t En décembre 1893, & la suite de la fermeture des hôtels de Monnaie de llnde et de l'abolition des lois sur le monnayage de Targent aux États- Unis, ce métal perdait de 46 & 47 p. 100 de la valeur que lui attribuent les tarifs monétaires de rUnion Latine ; depuis 1894 la perte de ce métal, tout en offrant des fluctuations d'une certaine importance, ne s'est plus trét sensiblement aggravée, le métal d'argeut dont le prix (sur la base du rapport de 15 poids 1/2 d'argent coulre 1 poids d'or) est d'environ 62 penoe ronce, et qui valait encore 60 pence 7/16 en 1869, était descendu, comme valeur moyenne annuelle, à 39 pence 13/16 en 1892, 35 5/8 en 1893, 28 15/16 en 1894, puis remonté à 29 7/8 en 1895, à 30 3/4 en 1896, puis avait faibli de nouveau à 27 9/16 en 1897, avait oscillé entre 25 et 28 3 16 en 1898 et repria entre 27 1/4 et 28 3/4 en 1899 {Rapport de V Administration des Monnaie U Médaillée^ 4« année 1899, ^n^t% 76 et 79). Il fan t dire qn'un certain nombre de gouvernements besoigneux, comme l'Espagne et le Portugal, s'obstinaient, comme expédient financier, afin de gagner sur la frappe, à faire •de la monnaie d'argent valant encore moins que leur papier-monnaie.
Ter fin étant toujours compté à 3,444 fr. 44 le kilogramme et rargent fin à 222 fr. 20.
I PRODUCTION DBS IfiTAUX PRicIBUX
Oe AmasOT
Annéei
ou périodes
d'années.
Quantités.
Valeur
mon«^ taire
al
commerciale.
Quantités.
Valeur monétaire.
Valeur
monétaire
des deux
méUttx
léunis.
mm
mm
Ulogr.
Milliers de fr.
Kllogr.
MlUIflndsfr.
Mllltoradsfr.
Total pour la période de :
TOialpour la période de :
Période de iraneition entre la prédominance de la production de rargmU et la prédominance de la production de for.
Totai de :
Deuxième et grande période de la prédondnance de Vor :
Total pour la période de :
Total de la production de :
Période d'énorme recrudeecence de la produetlùn de Varçeni et de léger affàiblieêement de la pîroduction de Vor.
Total de la période de :
Total général de :
Ifotivel âge d^argmt, période de léger relèvement de la produethn de Vor et de grand déoehppement de la production de l'argent :
48êSà4890 849,312 2,925,400 16,937,362 3,763,900 6,689,300
Total de la période de :
449êà1i99 11,989,954 41,298,661 223,326,482 49,621,744 90,926,405
1 II II 1 11 ■ > ■ I « «MBiBBBBMK^K^M
Nouœl âge de Vor: énorme production de ce métal; Conthwation de Vaftgmentation, maie plue lente^ de la production de Vargent.
Total pour la période de :
4S91ài898 2,327,659 8,016,400 41,305,691 9,187,500 17,203,900
Total de la période de :
Ainsi, plus de 108 milliards d*or et d'argent, dont plus de 49 milliards d'or et près de 58 milliards d*argent ont été produits dans la civilisation occidentale de 1493 à 1898 inclusivement pendant un peu plus de quatre siècles. Joints aux 825 ou 850 millions de ces métaux précieux, qui existaient en Europe lors de la découverte de TAmérique, cela fait 109 niilliards, et, si Ton y joint la production approximativement évaluée de 1899, soit plus de 1,600 millions d'or et vraisemblablement 1,400 millions d'argent, on arrive, à 112 milliards. Que reste-t-il de cette somme à Tétat de monnaie? Pour répondre à cette question, il faudrait être édifié sur les points suivants : 1"* quelle a été la quotité des pertes et du frai ; V dans quelles proportions le stock de métaux précieux des nations occidentales a-t-il été accru ou diminué par les relations avec les peuples d'une autre civilisation ; 3* quelle est la quotité de métaux précieux qui a été absorbée par les arts divers. L'on est dépourvu de constatations précises sur ces trois points ; sur le premier, les données manquent d'une manière absolue ; sur le second, les tableaux du mouvement des importations et des exportations de métaux précieux entre les contrées de notre civilisation et celles d'autres civilisations sont nécessairement incomplets ; .sur le troisième point, les droits de marque qui existent sur les objets d'or et d'argent dans certains pays donnent les indications ; mais, comme il y a des refontes de vieilles matières,
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qu'il peut y avoir, eu outre, des fraudes et qa enfin ces droits de marque n'existent pas dans toutes les contrées civilisées, il y a là aussi une part d'incertitude. A titre de conjecture plausible, nous avons fourni plus haut quelques chiffres sur les emplois industriels de l'or et de Targent*.
Les tableaux de la frappe des monnaies qui, au moins pour les trois derniers siècles dans les pays civilisés, se prêtent k des investigations assez exactes, peuvent établir les quantités de monnaies qui ont été créées, mais non pas absolument celles qui subsistent ; car s'il est possible de tenir compte des refontes et d'avoir ainsi le résultat net de la frappe, il est impossible de savoir combien de pièces de monnaie ont disparu par les pertes de toute nature, accidents divers, naufrages, trésors non retrouvés, etc., ni les pièces qui ont été fondues par les particuliers, marchands d'or, banquiers, parce que, à uu certain moment, il était plus avantageux d'avoir de l'or sous la forme de lingots que sous la forme de monnaie, cir* constance qui peut se présenter très souvent.
C'est donc d'une façon toute empirique que la direction de la monnaie des Ëtats-Unis évaluait^ en 1893, à un peu plus de 39 milliards la quantité monétaire d'or et d'argent existant, non seulement en Europe et en Amérique, mais dans les pays d'Asie, en Océanie et en Afrique, à savoir 19 milliards 543 millions d'or et 19 milliards 652 millions d'argent*. Avec la production de 1894 à 1899, on peut admettre que, sur les i 42 miU liards que le monde a eus à sa disposition depuis le xv* siècle, moins de ÔO p. i 00, ou 56 milliards, subsistent soi^ la forme monétaire. Quelle est la quantité qui en subsiste sous la forme d*objets de parure, d'ameublement, de décoration ou de mar tières incorporées à des articles divers d'industrie? Nul ne le sait. Probablement beaucoup moins ; tout au plus une quarantaine de milliards ; probablement même une quantité moindre, supposons 37 à 38 milliards, car une partie de l'or et de l'argent consacrés aux usages industriels n'a qu'une durée limitée,
^ Voir pages 160-162, dans ce volume.
* Voir le Journal des Débats du 31 décembre 1893, édition da matin.
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tout ce qui sert à Targenture et à la dorure par exemple, nous ne parlons pas de la deuture ^
Ainsi une cinquantaine de milliards servant de monnaie, environ 37 à 38 milliards sous la forme d'articles de parure, d*aincublemriil, de décoration, enfin 23 à 24 milliards disparus par Tusuro et les pertes de toutes sortes^, voilà une répartition assez vraisemblable, quoique purement conjecturale, surtout en ce qui concerne les deux derniers points, des 112 milliards d'or et d'argent que le monde a eus à sa disposition depuis le xv'siècle.
On remarquera que la direction de la monnaie des Ëtats-Unis -évalue presque strictement à la même somme les quantités d'argent et celles d'or monnayés existant, en 1893, dans le monde, soit 19,652 millions de monnaies d'argent et 19,543 mil- 4ions de monnaies d*or, quoique les quantités d'argent produites de 1493 à 1893 dépassent de près de 10 milliards celles d*or; la production de l'argent pendant ces quatre siècles représentant, d'après le tarif monétaire de l'Union Latine, 52,838 millions, contre 43,347 millions de production d'or.
Enorme et croissante abondance de la monnaie dans le courant DE LA civilisation MODERNE. — Les tabloaux qui précèdent (pages 216-217) permettent de se rendre compte de l'énorme abondance des métaux précieux, et, par conséquent, de la monnaie qui est échue sans interruption au monde moderne.
Les quantités de métaux précieux produits dans chacun des quatre derniers siècles ont été plus grandes que dans chaque siècle immédiatement précédent. Les 7,674 millions produits de 1493 à 1600, venant plus qu'octupler la quantité des métaux précieux existant en 1492 (825 à 850 millions par évaluation), ont produit, malgré le développement de la richesse et des transactions, un affaiblissement de la valeur monétaire dans la proportion des quatre cinquièmes (voir ci-dessus, pages 192-195).
Tandis que les 108 années de 1493 à 1600 avaient produit
* Voir & titre de curiosité pour remploi de Tor dans Tart dentaire aux ttats-Unis, plus haut, pa<?c 162.
^ L'évaluation à 22 ou 23 milliards des pertes est très large, car sar les 112 milliards ci-dessus, 75 ont été produits dans le seul xix* siècle.
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7,67i millions de métaux précieux, le xvii* siècle en produisit, à lui seul, 11,416 millions, ce qui augmenta d'environ 130 k 140 p. 100 la quantité existante, en ne tenant pas compte des pertes, difficiles à évaluer. Le xvm* siècle fournit 19,219 millions, soit 75 p. 100 environ de plus que le xvn* siècle, et vint, lui aussi, presque doubler la quantité existante. Enfin, le xix* siècle jusqu'à Tannée 1899 inclusivement a produit, à lui seul, plus de 72 milliards de métaux précieux, en calculant l'argent à la valeur monétaire de l'Union Latine, Le siècle présent, moins Tannée 1900, a donc produit plus d'or et d'argent, que le montant de la production de 1493 à 1800, lequel était seulement de 38,309 millions. La seule production de Tor de 1801 à 1899, atteignant en chiffres ronds 39 milliards, est plus du double de la production des deux métaux réunis dans tout le xvm* siècle.
Ainsi une production^des métaux précieux de plus en plus abondante dans chaque siècle, voilà ce qui caractérise la période écoulée depuis la découverte de TAmérique jusqu'à 1899.
I E l'influence de l'augmentation de la PRODUCTION DES MÉTAUX PRÉClErX SUR LES PRIX, DE LA DÉPRÉCIATION OU DE l'aPPRÉCIATION
DE CBS MÉTAUX. — La quantité d'or et d'argent existant en 1492^ soit 825 à 850 millions de fr., ayant plus que centuplé depuis lors, sauf les déchets et les pertes, il est inévitable qu'une si colossale multiplication de l'instrument des échanges ait eu une i nfluence sur les prix et que la valeur de la monnaie, quoiqu'une grande partie de ces métaux servit à d'autres usages (bijoux, ornements, arts industriels), en ait été affectée.
Dans quelles proportions Ta-t-elle été auxdifférentes époques, il est très malaisé de le dire. Comme on le sait, la valeur e$t un rapport de puissance d'échange entre un objet et tm autre, cà plutôt entre un objet et tous les autres. Ilenrésulte que ce rapport qui constitue la valeur peut être modifié soit par des circonstances propres à l'objet A, ici, par exemple^ la monnaie, qui serait devenue plus abondante et d'une production plus aisée^ soit par des circonstances propres aux objets B, C, D, etc., au nombre de plusieurs milliers, qui, eux de leur côté, peuvent être devenus, aussi plus abondants et d'usée production plus aisée ou, au
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eeniraire, pha rare$ et d^une production plus difficile. Bien plus, comme la valeur, en tant qu'elle a pour source première la correspondance d'un objet à un désir de Tbomme et à Tinten* site de ce désir, suit, dans une large mesure, les fluctuations des besoins humains, des goûts bumains et des modes humaines, il est impossible de mesurer exactement, sur une longue étendue de temps, les causes diverses de ses variations et d^assir gner à chacune de ces causes, presque toujours enchevêtrées, la part exacte d'influence qu'elle a exercée.
De ce que Ton constaterait que les prix des principales marchandises ont haussé ou baissé dans la proportion de 1 à 2 par exemple, d'une date à une autre, on ne serait pas fondé à conclure exactement que la monnaie s'est trouvée dépréciée ou appréciée ^ exactement dans cette proportion, et surtout qu« ce soit par des causes à elle propres qu'auraient eu lieu ces mouvements dans les prix.
Aussi faut-il accueillir avec la plus grande réserve les formules qui ont habituellement cours sur la dépréciation ou l'appréciation des métaux précieux. Elles sont souvent erronées et presque toujours exagérées. C'est ici que la méthode mathématique en économie politique se trouve manifestement en défaut; au point de vue des résultats pratiques, étant donnée l'inextricable complication du phénomène, elle ne peut être d*aucun secours.
Néanmoins, il faut bien essayer de se rendre compte, ne fût-ce que très approximativement, puisqu'on ne peut arriver à mieux, de la part d'influence propre à la monnaie, à son abondance ou à sa rareté, dans l'ensemble des variations de prix qui se sont manifestées avec une particulière intensité et soudaineté à différentes époques.
Ainsi qu'on l'a établi, la valeur de la monnaie, toutes antres circonstances restant égales et elles ne sont jamais égales deux instants de suite, est strictement proportionnelle à sa quantité multipliée par sa rapidité de circulation. Nous
^ Les Anglais et les soi-disant bimétallistes ont mis à la mode dans cet derniers temps ces mots d'apprécié et d'appréciation^ par opposition 4
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négligeons ici Teffet des mod(*s de paiement perfectionnés dû» lu crédit, que nous étudierons plus loin. Cette vérité incofo* (estable a été pervertie par quelques esprits. Ainsi quelquesuns — et il paraîtrait que Locke lui-ménie était de ce nombre — admettent grossièrement que la valeur de la monnaie est en proportion de sa seule abondance ou rareté, c'est-à-dire de sa seule quantité, sans tenir compte des variations du volume des transactions à accomplir, non plus que des divers degrés de rapidité de la circulation de la monnaie. II est clair, cepen-^ dant, que les mots d'abondance et de rareté appliqués à un objet quelconque, fût-ce la monnaie, n'ont qu'uii sens relatif et se réfèrent aux besoins souvent très variables que Ton a de ces objets.
Ces confusions dissipées, il est généralement admis que dans Tan tique Grèce la monnaie qui était d'argent, ainsi qu'on l'a vu, a dû être, à certaine époque, dépréciée et que les prix ont dû hausser par suite de la grande productivité des mines du Laurium ; que, postérieurement à l'afflux de Tor perse, soit par le mouvement naturel du commerce et l'ouverture de très riches mines, comme il a été dit plus haut, soit surtout par les conquêtes d'Alexandre et la mise en circulation des énormes trésors du Grand Roi, la monnaie d'or qui était devenue soit habituelle, soit légale, subit aussi une dépréciation*.
Il en fut certainement de même à Rome, quand la plus grande partie des trésors du monde ancien, dans le sens littéral du mot, s'y vinrent concentrer. Il serait impossible, avec des lambeaux, si significatifs soient-ils, dliistoriens, de poètes ov d'écrivains anctens quelconques, de prétendre mesurer est dépréciations.
Par contre, on sait que, sous Charlemagne et ses sueeesseurs, les prix fuarent très bas et l'on en reconnaît pour cause principale la très grande rareté de la moaiiaîe, quoique leqrs-
déprécié et dépréciation. Ces mot» signiflerûent que robjal eaviaafA, W métal précieux, par exemple, aurait augmenté de valeur.
1 Voir plus haut las développements que nous oyiiaasws a Ite §14 rargent dans l'antiquité, pages 115 & iM.
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terne de production patriarcale qui dominait alors, c'està-dire de production directe par lui-même de la plupart des propres objets que consommait le producteur, ne nécessitât qu'une masse assez faible de monnaie.
Après la découverte de TAmérique, il est certain que les métaux précieux furent dépréciés dans une très large mesure, et il ne pouvait en être autrement, puisque le stock, à cause de sa faiblesse primitive, s'en accrut dans des proportions qn'on n'a jamais revues depuis en aussi peu de temps. De 1493 à 1544, il fut ajouté 1,924 millions de francs de métaux précieux aux 825 ou 850 millions alors existants ; de 1545 à 1600 il vint encore s'y en joindre 5,749 millions de francs; en tout 7,673 millions grossirent en 108 ans le stock des métaux précieux qui n'était que de 850 millions au maximum au point de départ. Il fut donc décuplé dans cette période.
On a vu que l'historien Jacob qui n'admet, cependant, qu'une bien moindre production des métaux précieux dans cette période de 1493 à 1600, soit 3 milliards et demi de francs environ*, établit que les prix ont monté dans la proportion de 1 à. 5 ou môme de 1 à 6. Cette progression serait inexplicable si la production des métaux précieux n'avait été, comme le crut Jacob, que de 3 milliards et demi de francs pendant ces 108 années, venant seulement quintupler le stock primitif ; car, il est hors de doute que de 1493 à 1600 la population, la division du travail, la production de la généralité des denrées, les échanges, le commerce se sont sensiblement accrus chez les peuples civilisés. Cette progression des prix s'explique, au contraire, avec les chiffres de Soôtbeer, soit une production de 7 milliards 673 millions de francs de métaux précieux dans cette période. Le stock des métaux précieux aurait décuplé et les prix quintuplé, proportion qui coïnciderait parfaitement avec un très grand développement de la production, des échanges, et en même temps avec une accélération de la circulation de la monnaie. Il serait peu probable, en effet, que de 1493 à 1600
• Voir plus haut, page 193 à 195.
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la production générale des .denrées ntiles et le volume commerce n'aient fait que doubler.
Pour établir le quintuplement des prix de la fin du xv« siècle, en général, ou du commencement du xvi* à la fin du xvi* siècle, Jacob, outre des références à certaines appréciations générales des historiens du temps, s^appuie sur un tableau qu'il emprunte à un ouvrage français publié en 1746 à Paris par Coignard sous le titre : E$tai $ur les monnaies, ou Réflexions siar le Rapport entre l'argent et les denrées. Il s'agit des prix en livres tournois, sous et deniers, la livre comprenant 20 sous et le sou 12 deniers. Nous reproduisons ce tableau qui est intéressant :
ABBées. Arttclat. Prix. Aimées. Prix.
Ut. soos. deo. Ut. soos. dea.
1492 Setierdeblé 0 15 0 1588 8 14
— Mouture d*iiQ tetier 0 12 1587 0 5
1494 Un pigeon 0 0 6 1588 C 7
— Un lapin 18 0 -. o 17
— Un chapon •..• 18 0 _ o 17
— Un cochon • 0 6^ • — 4 2
— Cent harengs 0 16 8 1887 3 10
1495 Setierdeblé 0 11 8 —68
1499 Setierdeblé 0 26 8 1588 9 0
1500 Setierdeblé 0 30 • 1573 14 15
1501 Setierdeblé 0 30 0 1575 6 13
— Un chapon 0 8 8 1578 0 19
1502 Une liTre de chandelles 0 0 12 1587 0 7
— Une pinte de 7in 0 0 4 1877 0 3
— Uni- >inte d'huile 0 1 10 ' — 0 11
— Une voie déboisa brûler... 0 18 4 1575 4 15 1603 Un minot de charbon de bois. 0 17 1572 0 8
— Une livre de beurra 0 0 10 1578 0 5
8 iO 4 62 15
En procédant, suivant la méthode dite des Index Numbers^ nombres indicatifs, et en rapprochant les deux totaux de ces catégories d'objets, on voit que Taugmeatation des prix serait
* Il peut y avoir là quelque erreur, car on ne comprend pas qn*aii cochon, fût-il de lait, ne contât que deux fois plus qa*on lapin on na chapon.
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dans la proportion de 735 ,à iOt) enviroQ, c'est-à-dire que les prix auraient plus que sextuplé. D'autre part, il Odt probable que les objets fabriqués, quoique au xvn* siècle on n'usât guère de machines, n'avaient pas renchéri dans une proportion semblable. Roscher, en parlant des grandes villes du moyen âge, dit que les inventions à Nuremberg commencèrent dès le XIV* siècle et il en cite quelques-unes : la tréfilerie en 1321, les montres de poche en 1360, les serrures de sûreté en 1500, les arquebuses en 1517, la cuisson des carreaux vernis {das Brennen gUuirter Steine) en 1533, la fabrication du laiton en 1553, etc. ^ Il est probable que les arts techniques, non seulement pour le travail des métaux, mais pour la préparation et la teinture des étoffes, firent de grands progrès au xvT siècle. On voit déjà, dans le tableau ci-dessus, que la mouture d'un setier de blé haussa beaucoup moins de 1492 à 1587 que la généralité des autres marchandises, puisqu'elle ne fît que quintupler, tandis que les autres octuplaient en général ; cela laisse supposer un progrès dans la mouture. Si l'on pense, de plus, que toutes les épiceries, à commencer par le sucre, ont dû devenir beaaconp plus abondantes au xvi* siècle, par le développement des relations entre l'Europe et l'Amérique, d'une part, et l'Asie, de l'autre, que le coton devait commencer à se beaucoup répandre^ on ne s'écartera pas des vraisemblances en admettant seulement le quintuplement des prix pour la période de la fin du xv* siècle à la fin du xvi*. Tout ce raisonnement, en ce qui concerne le tableau des prix ci-dessus repose sur la donnée que l'on a tenu compte des variations des monnaies dans le courant du xvi* siècle et qu'on les a ramenées au même poids d'argent; car d'après M. de Foville {La France Économique^ année 1889, page 361), la livre tournois, de l'an 1500 à l'an 1600, a perdu plus des deux cinquièmes de son poids d'argent, ne représentant que 3fr. 15 au lieu de 5 fr. 47 de notre monnaie. Suivre les variations de l'ensemble des prix au xvn* et au
* Koscber, }fational6k<momik de» HandeU utid Gewerbfleisses, zweite ▲uflage, page 30.
m. . . il
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xvm* siède serait présomptueux. L*a€crois8»iiieiit de métal précieux, comme on Ta vu dans le tableau (n^dessos, a été colossal dans ces deux siècles : il milliards 416 miUioas de flranc9 au xviT siècle et 19 milliards 219 miliiona an xvm* ; cet afflux »*est effectué, toutefois, à peu prée régulièrement, 9an9 intensité spéciale pour une période déterminée, sauf un peu pour Tordu Brésil del72i et spéeîalememlde #744 à 1780. Le volume du commerce, en même temps que la. dtinsîon du travail, les voies de oommunication et le» petfoettoimements techniques dans la fabrication * se développaient oonaidérable ment dans- la même période. Diantre part, uen certain nombre d'écrivains économistes ou financiers de ce temps faisaient remarquer que les contrées de l'Asie Orientale, aveolesquelles les relations conmiercii^es s'étendaient de plus en plus et qui vendaient beaucoup plus de leurs propres marchandises qu'elles ne nous achetaient des nôtres, déterminaient un très fort eourast d'argent de l'Europe vers l'Extrôme-Orient; ces écrivains considéraient comme un bonheur posrl'Burope cette exportation incessante de métal précieux, parce qu'il se serait produit autrement, suivant eux, une intoMrable liansse des prix chez les peuples européens *. Une certaine étévatton des prix au xvra* siècle, malgré ce dérivatif, parait incontestable. D'autre part, de 1815 à 1840, quand, à la suite de Tinsurrection et des troubles politiques et écononuques des colonies espagnoles et des États que constitua leur émaikeipation, la production de l'or et de l'argent vint à sensiUemeiit fléchir, un certain nombre de personnes attribuôres&t à ce phénomène la baisse des prix et la dépression commerciale qui Taocompa-
i L'économitte anglais Marshall (iFconomiet of /miKtfry, page IS, note) place en 1760 le commence méat de la grande ère des déeoQvertee îndut- Uielles pour son pays; la période géniale est celle de 1760 & 1785, voir plus haut dans le premier volnme de cet ouvrage (page 530), r^^nnmération des progrés que M. Marshall signale ponr ce quart de siècle Ces di&coufertes, amenant nne expansion do commerce ont précâsément corresponda tu plus grand déyeloppement de ia production dw métaux précieux dans e cooraut du xviii* siècle.
* SofiLbeer, Materialien, etc., page 84.
itB^îsk DâPRâClATION OU DK L*APPIléCIATIOIf DB LA MONNAIE 227
Snait. Le ministre anglais Huskisson, notamment^ et l'historien des métaux précieux, W.Jacob, émirent cette opinion. Elle parait, toutefois, peu soutenable. Le ralentissement de la production des métaux précieux fut, sans doute, sensible' pendant trois décades d'années (1810 à 1840), mais, pour n'être que des deux tiers environ de ce qu'elle fut dans les plus belles années du XVIII* siècle, elle suffisait encore pour entretenir, sans que les prix s'en ressentissent, xm stock qui avait été si oonsidérameai accru daes^les années précédentes. La baisse des prix en Angleterre et la dépression commerciale tenaient à d^autres causes : d-'une part, la sortie de l'Angleterre du régime du papier-monnaie déprécié, lequel avait perdu à un nK>ment le -^arl environ de sa valeur nominale *\ d'an autre côté, la cessation du monopole commercial et industriel que l'Angleterre avait possédé de fait jusqu'à la paix de 1815, alors que l'Europe -était tout entière à la guerre et aux armements et que les marines, de la plupart des nations continentales avaient dis-* ^i^u. Il est donc difficile d'admettre que le ralentissement relatif de la production des métaux précieux dans la période de 1811 à 1840 ait pu avoir une action considérable sur les prix. Il ne faut pas oublier, d'ailleurs, que de 1800 k 1840, la production des métaux précieux fut encore de 7 milliards 733. millions de francs, ce qui représente bien près de 40 p* 100 de ce que fut la production de ces mêmes métaux dans tout le xvni* siècle, à savoir 19,219 millions.
£n ce qui eoneernê là-production des mitausù préeiêum, ésoif coup de gens sont comme les agriculteurs pour la pluie et U soleil; ils ne cessent de se plaindre de trop d^abondanee pour récriminer aussitôt après contre trop de rareté, et réciproquement. Dans la seconde partie du xvm* siècle, on se plaignait, comme on Ta vu à la page précédente, de trop de production d'or et d'argent et d'une hausse des prix; au commencement du
* Se reporter plus haat, pages i9S et 199, aox chiffires qae nous avons 4onn«''& par décades d^années.
^ 8e reporter, ponr le cours foreé en Angleterre de 1197 à 1817, à DOtce Traité de la Seieiwe des Finances^ 5« édition, tome H, pages 62S à Sad.
XIX* siècle, on se plaint, au contraire, de la diminution de production de ces métaux, diminution toute relative, et de la baisse des prix qu'elle aurait causée. Puis, de 1850 à 1873, on gémit et Ton s'inquiète d'une énorme production de Tor et du renchérissement général de la vie. A partir de 1880, les plaintes sont dans le sens opposé ; le peu de faveur que montrent à l'argent un certain nombre de nations, et la légère diminution de la production de Tor de 1881 à 1885 font récriminer une foule de gens contre la prétendue insuffisance de la monnaie et la baisse des prix dont elle serait cause. Ainsi de 1760 à 1885, il y aurait eu quatre opinions successives ou deux doubles séries contraires de lamentations, deux relatives à Texcôs de production des métaux précieux, Tune de 1760 à 1785, Tautre de 1850 à 1870; deux relatives à Tinsuftisance de leur production ou, du moins, de leur emploi monétaire, Tune de 1815 à 1840, l'autre de 1880 à l'heure otinous écrivons (1894).
Il est clair qu'il y a beaucoup d'excès dans ces appréciations de l'opinion publique ou d'écrivains excités qui sont censés la représenter et la diriger, et qui n'attribuent en général qu'à une seule cause l'effet combiné de causes très nombreuses el très complexes.
En ce qui touche la seconde grande période de production, le grand âge de Tor de 1851 à 1875 environ, on a certainement exagéré la diminution de valeur de la monnaie qui est résultée de cette énorme production aurifère, survenant tout à coup. Une production de plus de 18 milliards de métaux précieux, dont 13 milliards 443 millions d'or, de 1851 à 1870, ou, si Ton envisage le quart de siècle de 1851 à 1875, une production de 23 milliards 272 millions d'or et d'argent, quand, de 1493 à 1850, la production totale avait été de 49 milliards 662 millions seulement, ne pouvait pas ne pas influencer les prix.
Mais l'opinion générale que les prix ont augmenté de 50 p. 100 dans cette période de 1850 à 1870 ou 1875, et surtoa* que cette augmentation des prix est due entièrement à Taccrois* sèment des métaux précieux, doit être regardée comme fort
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exagérée. Elle ne s'expliquerait que si Tensemble de la production était restée stationnaire dans ces vingt-cinq années, puisque Tor et Targent produits n'égalèrent pas tout à fait la moitié de Tensemble de la production antérieure; quelles que Boient les réductions que Ton veuille faire au stock de 49 milliards 662 millions d'or et d'argent produits de 1493 à 1850 pour les pertes et le frai, si Ton considère que, avec le stock restant en 149â, le total des métaux précieux mis à la disposition du vieux monde jusqu'à 1850 inclusivement atteignit 50 milliards 700 millions environ, il devait bien en rester toujours 46 milliards en 1851, de sorte que la quantité n'a pu en ^tre augmentée que de moitié par tonte la production de 1851 à 1875 inclusivement. On pourrait dire, il est vrai, que les instruments de crédit, venant s'ajoutera la monnaie ou la suppléant dans son office, prirent un très grand développement de 1851 à 1875. Cela est vrai; mais, d'autre part, il y avait eu an tel progrès de la population, de la production et, ce qui est différent de la production, de la division du travail et des échanges, que, tout en tenant compte du perfectionnement des moyens de crédit, dont nous traiterons plus loin, il est impossible d'admettre une dépréciation de 50 p. 100 des métaux précieux dans cette période.
On a vu (page 206) que Jevons, écrivant en 1863, estimait entre 9 et 15 p. 100 l'effet de cette dépréciation. En poussant les choses jusqu'en 1870 on peut arriver à'20 p. 100 environ et au grand maximum. Nous nous arrêtons à 1870 parce que, 4e 1872 à 1875 il y eut ensuite, par des causes d'ailleurs facilement explicables — dont la principale était les besoins de la paix succédant à une guerre terrible — un mouvement de hausse des prix temporaire et anormale.
Soetbeer, avec son habituelle étendue d'informations eCsa précision connue, s'est livré à différentes recherches sur les variations des salaires et des prix à partir de 1850. Il nous présente d'abord les comptes de dépenses de deux familles modestes du Brunschwig, l'une d'ouvriers {Arbeiter familie)^ l'autre d'employés ou de fonctionnaires (Beamten Familie)^
chacune de ces familles comprenant six personnes. La familled'ouvriers qui dépensait 794 marks 40 pfennit^s (environ 992 francs) en 1850, dépensait 1,903 marks 30 (environ 1,S00 francs) en 1870, soit une au^n^entation de 51 p. 100. Quant à la famille d'employés, elle dépensait 1,120 marks 50 (environ 1,460 francs) en 1850, et 1,905 marks 60 (environ t,d80 francs) en 1870, soit 70 p. 100 d'augmentation. La moyenne d'augmentation est ainsi de 60 p. 100 ^ Mai» il est très vraisemblable que ces famille vivaient mieux et consommaient plus à la dernière date qu'à la première. Il est constant, en effet, que de 1850 à 1870, en tout pays, il y a eu tn grand progrès sous le rapport de l'alimentation populaire» lu logement, de l'ameublement et du vêtement. Cet accroissement de 60 p. 100 en moyenne des dépenses des deux ménages ne doit donc pas faire inférer que la moyenne des prix ait augmenté dans une semblable proportion et que» par conséquent, le pouvoir d'achat des métaux précieux ait baissé d'environ 38 à 39 p. 100.
Sodtbeer a relevé, d'autre pari, que les salaires, de 1848 à 1870, STatent haussé dans les proportions suivantes à Hambourg, d'après la Baudeputation (représentation du bâtiment) de cette ville ; pour les tailleurs de pierres {Steinhauer), de t marks 40 en été (3 francs environ) à 3 marks 60 (4 fr. 50) et en hiver de 1 mark 80 (2 fr. 25) à 3 marks 30 (4 fr. 125), ce qui représente pour l'été une augmentiction de 50 p. 100 et pour l'hiver une de 83 p. 100, en moyenne 66 p. 100 pour les deux saisons. Pour les poseurs de pierres (Steinsetzer)^ le salaire d'été variait, suivant qu'ils appartenaient à la première ou à la deuxième classe, de 1 mark 80 à 2 marks 40 (2 fr. 25 h 3 francs) en 1848; les salaires de ces deux catégories variaient de 2 marks 70 à 3 marks 30 (3 fr. 379 à 4 fr. 125) en 1870, ce qui représentait une augmentation moyenne de 43 p. 100 environ; en hiver, la rémunération de cette catégorie d'ouvriers variait, suivant les classes, en 1848 de 1 mark 65 à
i Soetbeer, Materialitn^ etc., page SO.
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1 mark 80 (2 fr. 06 à 2 fr. 2o) ; en 1870 elle s^élevait à 2 marks 41 et 2 marks 70 (3 francs à 3 fr. 375], soit une augmentation d'environ 48 p. 100, qui ramène Taugmentation moyenne, pour les deux saisons, du salaire de ces ouvriers à 45 1/2 p. IdO. Quant aux manœuvres {Sleinaetzer ArbeiisleiUeJy leur salaire, en 1848, variait, suivant qu'ils appartenaient à la première oa à la deuxième catégorie, de 1 mark 35 à 1 mark 50 (1 fr. 6875 à 1 fr. 875); en 1870 ils ne formaient plus qu'une seule catégorie dont le salaire estival était de 2 marks 25 (2 fr. 8125), ce qui représente une augmentation de 58 p. 100. Les salaires d'hiver de ces ouvriers étaient, en 1848, de 1 mark 20 à 1 mark 35 (1 fr. 50 à 1 fr. 6875) suivant les catégories; en 1870, pour les deux catégories fondues en une seule, le salaire hivernal était de 1 mark 95 (2 fr. 4375), soit un accroissement d'environ 53 p. 100 sur la moyenne des deux -catégories antérieures, et de 66 1/2 p. iOO environ pour la moyenne des salaires des deux aaisons.
En ce qui concerne les travailleurs de terre (Erd-Arbeiier) leur salaire d'été, en 1848, variait de 1 mark 20 à 1 mark S6 (1 fr. 50 à 1 fr 69) et en 1870, de 1 mark 80 à 2 marks 10 (2 fr. 25 à 2 fr. 62), soit une augmentation moyenne de 63 1/2 p. 100; le salaire d'hiver, qui était de 1 mark 06 à 1 mark 20 (1 fr. 31 à 1 fr. 50) en 1848, s'élevait entre 1 mai k 60 et i mark 80(1 fr. 875 à 2 fr. 25), soit une augmentation moyenne de 47 p. 100 et, en réunissant le salaire hivernal et le salaire estival, un accroiseement de 50 p. 100.
Pour toutes ces catégories de travailleurs, en définitive, le salaire, de 1848 à 1870, aurait augmenté de 45 1/2 p. 100 au minimum pour les poseurs de pierres, à 66 p. 100 pour les tailleurs de pierres^ les travailleurs de terre restant, avec 60 p. iûO, dans la moyenne de l'augmentation. Mais il est probable, quasi-certain, ainsi que nous l'avons dit, que cet accroissement de salaires de 50 à 60 p 100 dans cette période correspondait non seulement à une hausse des prix, mais encoro à un accroissement de coiisunimation par ouvrier.
Poursuivant ses rapproclieiiHMits, Soëtbeer relève les varta*^
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lions du prix des logements à Hambourg, en s'appliquant è considérer les locaux n'ayant pas subi de changements maté* riels notables (die Angahen sich auf Wohngebaûde beziekeA beidenen wàhrend des genannfpn Zeitraums wesenlUche bauliche Verànderungen nicht vorgenommen sind). Il considère dix maisons ( Grundstûcke ) avec de petits loyers (niedrigen Mieihen) et neuf maisons avec de hauts loyers (hohen Miethen); dans les premiers, de 1850 à 1870, il y a eu une augmentation de 34.7 p. 100 ; dans les seconds l'augmentation a été de 69.7 p. 100 ; la moyenne de Taccroissement est ainsi de 52.2 p. 100. 11 ne faut pas oublier que la période de 1850 à 1870 est celle qui correspond au plus grand accroissement des villes, particulièrement des ports de mer, comme Hambourg. Ici, il s'agit d'une augmentation absolue, sans amélioration ou presque sans amélioration.
L'attentif statisticien allemand a encore recueilli les prix des journées d'hôpital ( Verpflegungskosten fur Nahrungsmiileln pro Person), en comprenant aussi bien les malades que le personnel, il s'agit toujours d*un olablissement hambourgeois, ayant en moyenne chaque jour 1,7UU personnes à nourrir, soit environ 700,000 journées par an. Dans la période de 1841 k 1830, la journée revenait par tête à 37 pfennigs, soit 134 marks 99 (168 fr. 87) par an; dans la période de 1851 à 1860, la dépense était montée à 42.9 pfennigs par jour et à 156 marks 60 (195 francs) par an ; enfin dans la décade de 1861-1870, la nourriture revenait par tête à 52 pfennigs 2 soit 190 marks 59 (237 t'r. 60) annuellement; la dépense dans cette période 1861-1870 dépassait ainsi de 41.2 p. 100 celle de la période 1841-1850 ^ Il faut remarquer qu'il s'agit ici de la nourriture
t Soëtbeer, Materialien^ etc., page 91. Depois 1871, le prix de la journée B*est beaucoup accru; dans la période qu in queunale 1871-75, il a été, dauft cet établisBement, de 75.8 pfenuigs ou 276,76 marks par au (345 fir. 95), Foil une augmentation de 2U5 p 100 sur la période 1841-1850; malsil est incontestable que cette énorme augmentation vient surtout de très graudei* ami^iorations apportées au régime. L*Allemagne victoriense et êD possession de nos 5 milliards d'indemnité de guerre voulut traitei tons «es infirmes avec un dr-ploiemeat de générosité
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seulement; or, c*est dans cette branche de la production que l'élévation des prix s'est surtout fait sentir de 1830 à 1870; il n'en a pas été ainsi dans le vêtement, Tameublement, le chauffage, Téclairage. En outre, il est possible, môme probable, que, sons Timpulsion de sentiments philanthropiques plus développés et* d'une richesse plus abondante, la nourriture des malades et des employés ait été un peu améliorée dans cet intervalle.
Ces données, en tenant compte de cette dernière remarque, sont loin de faire ressortir la dépréciation des métaux précieux à un tiers ou Téiévation des prix à 50 p. 100 dans le grand âge de l'or de 1850 à 1870.
Plus décisives seraient les recherches faites d'après la méthode que nous avons souvent mentionnée sous le nom à' Index numbers. Elle consiste, comme on le sait, à considérer les prix d'un grand nombre de marchandises importantes, à différentes époques, à additionner ces prix et à comparer les totaux; le pourcentage de modification de ces totaux, indique la hausse ou la baisse moyenne. En observant ainsi les mouvements des prix de gros à Londres et à Manchester de 22 grandes catégories de marchandises dans la période 1845- 1850, comme point de départ, et dans Tannée 1871 comme terme, on trouve que le prix additionné des unités commerciales de ces 22 denrées représentait 2,200 en 1845-1850 et 2,590 en 1871, ce qui faisait ressortir une hausse de 17.73 p. 100. Si, au lieu de s'en tenir à 1871, on pousse jusqu'en 1875, quoique ces quatre années subissent une influence exceptionnelle, celle de la reprise qui suivit l'énorme guerre franco-* allemande et de la reconstitution des stocks, on trouve que le total des prix de ces 22 grandes catégories est monté à 2,711, soit 23.23 p. iOO d'accroissement sur la période initiale ^
Il n'est pas sans intérêt d'indiquer les marchandises qui ont formé la base de ces calculs, ce sont : le café, le sucre, le thé, le tabac, le blé, la viande de boucherie (celle-ci se subdivisant en deux catégories de viande de bœuf, deux de mouton et une
i Soëtbeer, Materialien, etc., page 97.
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de porc), le coton, la soie brute, le lin et le chanTre réunis, tm laine, Tindigo, les huiles (celles-ci se subdivisant en huiles d'olive, huiles de palme, pétrole), le bois de construction, soit de Dantzig, soit du Canada, le suif, le cuir, le cuivre, le fer, le plomb, réUin, le coton, les fils de coton et les tissus de coton principaux. Presque au^un article important, parmi ceux qai ont des cotes douées d'une certaine authenticité, n*est absent de cet ensemble.
Soëtbeer . voulu se livrer encore à une étude comparatif» plus uieiidue et plus méthodique. Il a considéré les prix moyens à Hambourg de cent articles, d'après les relevés dce bureaux de statistique commerciale de cette ville, d'une part dans la période 1847-1850, puis dans toutes les périodes décen nales ou quinquennales suivantes. Les marchandises considé» rées correspondent à sept grandes catégories : 1^ les produits de Tagriculture, au nombre de 20; â*" les produits de Téleva^e et des pêcheries ( Viehzuchl und Fisherei)^ au nombre de 22 ; 3» les fruits ou produits du midi au nombre de 7; 4" le» marchandises coloniales (le coton excepté), au nombre de 19 ^ S^" les produits des mines et hauts-fourneaux, au nombre de 14 ; 6" les produits textiles, au nombre de 7 ; !• divers produits qui n'Avaient pu être rangés dans les catégories précédentes et qui n'avaient .guère de lien entre eux, au nombre de il.
L'ensemble des prix constatés, par unité commerciale, de> ces 100 produits donnait une hausse de 15.61 p. 100 dans la période décennale de 1851 à 1860 relativement aux prix de 1847-1850, une hausse de 23^1 p. 100 dans la période de 1861 à 1870, toujours par rapport à 1847*1830, enfin une hausse de 32.90 p. 100 dans La période 1871-1875 par' rapport è 1847-1830; mais, ainsi que nous Tavons dit, cette période de 1871-1875 doit être mise à part à cause de l'influence touf exceptionnelle de la reconstitution des stocks après la guerre de 1870-1871. Aussi la période 1876-1880 vit-elle un recul é» prix qui ne représentèrent plus que 22.61 p. 100 de hausse relativement à 1847-1850'.
^ * U peQt être atile de donner la nomeaolatiue dm 100 aiiielM forma»
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Tous les Fe&Mignomeiits qui précèdent concourent à démontrer qoe (a AoimeiietTirw tfof» t^^aïui^jfe ^iorf/ ^^(?4 ^ ^ 7(>;
la base d^'Oelie étnde comparatÎTe. La toici pour Les prodaits de l'agrienUnre : i le froment; 2 le pain de fromeal; 3 le seigle; 4 le pain de Miffie; & ravaine; 6 Torge; 7 la dréche; 6 le sarrasm on blé noir; 9 les pois verta; iO les haricots hianoa; il les pommée de terre; 12 le houblon; 13 lagraine de trèfle (Klmaat); 14 le eolsa; iS l'halle de Davette; 16 Thaile de Un; 17 ThaUe d'oUve; 18 le sucre brot; M le sacre ramné; 20 Tesprit de grains et de pomnMs de terre. Pour la seconde catégorie, celle des produite de Téèevage et des pécherias, les arUcles considérés étaient ks suiYanli : 21 la viande de bœuf; 22 la viande de veaa; 23 la viande de montoo; 24 la viande de porc; 25 le lait; 26 le beurre; 27 le fromage; 28 le snif; 19 la stéarine {ScJimaU); 30 les peaux (HaïUe); 31 les peaux de veau {Kaiàfdle) ; 32 le cuir; 33 les crius {Pferd^haare) ; 34 les soies de porcs {Bortim); 35 las Uts de plumes {BeUfedem); 36 les os {Knœken); 37 les cornes de baffles (Bûffèlhômer); 38 la colle-forte (Leim^y 39 les œufs; 40 les harengs; 41 les poissons secs {Fiêdte getrodmBte)\ 42 Thuile de balètaie <7Amn). Ponr la catégorie des fruits ou produits da Midi, les artieles obaervés étaient : 43 lés ratsine secs (Aosmen) ; 44 las raisins de Corinthe; 45 les amandes; 46 les prunes sèches; 47 Thuile d'olive; 48 le Tin de France, sanf le Champagne ; 49 le Champagne. Venaient ensuite poor les marchandiaes coloniales, autres que le coton : 50 le café ; 51 le eaeao; 52 le thé; 53 le poivre; 54 le piment; 55 la cassia Ugnea; 56 le ris; 57 le sagon; SB Tarrack; 59 le rhum ; 60 le tabac; 61 Tindigo; 62 la cochenille; 63 le bois de Gampéefae (Blaukolz) ; 64 le bois rouge {RoihhaU); 65 racajon (MMagoÊÛ&oU); 66 le rotin pour meubles {StuUro/u:); 67 Thuile de palme; 68 Tivoire. Les prodaits des mines et des hauts fourneaux sont: 69 le charbon; 70 le fer brnt; 71 le fer forgé; 72 Tacier; 73 le plomb; 14 le zinc; 76 rétein ; 76 le enivre; 77 le mercure ; 78 Le sonfre ; 79 le salpêtre brut du Chili; 801e sel; 81 la chaux; 82 le ciment. Pour les matières textiles viennent : 83 le coton; 84 la laiue; 85 le lin; 86 le chauvre; 87 la soie; 88 les cordages {Tauwerk); 89 les chifTons (Lumpek). Dans la catégorie enfin deaproduits divers figurent: 90 le guano; 91 la gomme élas* tique ;»2 la gnttarpercha; 93 la résine (Hars) ; 94 divers acides; 95 la poix (PaeA); 96 la potasse; 97 la sonde; 98 les hoa^^M (SUttrmUchiaJ; •9 la ifondron (ÎAeer); 100 la cire {Wacàa).
On voit qu'il y a peu d'articles de quelqne importance qui ne flgare dans cette nomenclature; le travail humain est à peu préa la seule qfoA en soit absente 11 serait à désirer que les constatations des Offlcet du Tror vaii passent désormais permettre de l inscrire dans des calculs de ce genra.
La prineipale objection à ces tablas pourrait venir de TinégaUté d'importance des cent articles qui la composent, la poix, par exampU, ou rindigo ou la cochenille on les amandes ne peuvent être tenus an aussi grand 'compte que le blé ou la viaude de boucherie. Aussi, comma rnaiis Tavoos demandé, pour que cettie méthode des imdex numbêrs eût una sufflMuUe précision, iàudraii-il donner A chacun des articles nnanafficiant
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a été sensiblement moindre qu'on ne l'admet d'ordinaire, qu'elle n'a pas dépassé au grand maximum 20 p. iOO et que la dépré^
approximativement proportiounel à la part que cet article occupe dans la coDsommation de la grande majorité de la population.
En attendant ce progrés» qui perait facile à réaliser, dans les méthodes •tatistiqaes, le gronpe des produits natareU da sol, cnniprpuant les 29 articles dénommés plus haut, représente un renchérir'seuient moyen de 28,15 p. 100 dans la période 1861-70 et de 42,69 p. 10U dans la période 1871-75 par rapport à la période 1847-1850 qui est le point de départ; le groupe des 22 produits de réleva;.e et des pêcheries, formé des 32 articles énumérés plus haut, offre pour les mêmes périodes un renchérissement moyen de 23,44 et 33.11 p. 100. Également pour les mêmes périodes, leren* chéripsement est pour le groupe 111, fruits dn Midi, etc (7 articles) de 21,85 et 17,72 p. 100; pour le groupe ÏV, Denrées coloniales {!» articles) de 15,76 et de 18,49 p. 100; pour le groupe V, Produits des mines et des hauts-fourneaux (14 articles), le renchérissement est de 10,28 1 /2 p. 100 dans la période de 1851-60. par rapport â celle de 1847-50; mais il y a, au contraire, id« baisse de prix de 0.40 p. 100 dans la période 1861-70 relati- Tement à la période 1847-50; puis, de nouveau, il y a eu reuchérissement de 16,90 p. ItOdansIa période 1870-75 par rapport à la période initiale. Pans le VI« groupe, matières textiles (7 articles), le renchérissement est de 30.48 p. 100 dans la période 1861-70 par rapporta 1847-50; mais, toujours par rapport à la même période, il n*est plus que 17,17 p. 100 dans la période 1871-75. Enfin pour les 21 articles qui forment la VI l« catégorie, dite Diverses marchandises, le renchérissement qui était de 25,06 p. 100 dans la période 1861-70 relativement à 1847-50, n'est plus, tonjoun relati- ▼ementà cette période initiale, que de 14,98 p. 100 eu 1871-75.
En résumé, pour an seul de ces 7 groupes, celui des produits de Télévage et des pêcheries, le renchérissement moyen a légèrement dépassé 60 p. 100, non pas dans la période 1861-70, mais dans celle exceptionnelle de 1871-75, relativement & 1847-50.
Si Ton veut considérer particulièrement les groupes I (produits de Tagriculture). Il (produits de Télevage et des pêcheries), IV (denréef^ coloniales), V (produit des mines et des hants-foumeaux) et VI (matières textiles), comme intéressant le plus Texistence moyenne des hommes, on volt que, en se plaçant dans cette période exceptionnelle 1871-75, où la cherté a atteint le point culminant, le renchérissement moyen par rapport i 1847- 50 a été respecUvement de : 42,69 p. 100, 54.57 p. 100, 30.73 p. 100, 16,91 et 17,17 p. 100. En appliquant aux deux premières catégories, comme tenant le plus de place dans les consommations de la population, la coefficient 100, à la suivante le coefficient 25 et aux deux dernières le coefficient 50. on a, pour les cinq dites catégories, nn renchérissement moyen de 37,53 p. 100. Il en résulte que jamais le prétendu renchérissemeut de 50 p. 100 du prix de la vie n*a été atteint après la découverte des mines d*or d^Australie et de Californie, si Ton considère les prix en gros; encore doit-on dire, ce qui est capital, que la cherté de la période
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eialion des métaux précieux dam la proportion d'un cinquième ^, par suite de V énorme afflux de ces métaux dans cette période est le maximum de dépi'éciation qu'on puisse admettre.
Quant à la marche des prix postérieurement à 1876, elle a été décroissante en général ; mais comme ce sujet se rattache j à la question si débattue du rôle monétaire de Tor et de Tar- ^ gent et du double étalon, nous réservons Texamen de cette décroissance. Il importe de parler auparavant des rapports de T&leor de l'argent et de l'or.
Le rapport des valeurs de l'or et de l'argent. — Cette abondance de la production des métaux précieux dans les temps récents n'a pas amené, ainsi qu'on l'a vu, un fléchissement de la valeur de la monnaie et uiie hausse des prix qui soient en rien comparables à ce dont on avait été témoin dans le courant du xvT siècle. Quoique notre siècle, jusqu'au moment où nous écrivons (commencement de 1894], ait ajouté 57 milliards 876 millions aux 39 milliards 160 millions qui avaient été produits auparavant, en comprenant les 850 miU lions que le vieux monde était censé posséder en 1492, il ne s'est pas manifesté une énorme baisse de la valeur de la monnaie. C'est que d'abord le stock de ces métaux précieux existant à la fin du xvm« siècle était déjà très considérable ; c'est ensuite que toute cette énorme production de métaux pré-^ cieux est venue coïncider avec de si prodigieuses applications industrielles, un tel accroissement de la population, de la di-^ vision du travail, des échanges et de la production, que Télar-^ gissement de l'emploi de la monnaie a, en grande partie^ compensé l'accroissement considérable de l'offre de la mon-^ naie. Il ne faut pas, non plus, oublier l'augmentation du débouché des métaux précieux, notamment de Tor, dans les
1871-75, qui a ea & réparer les stocks d^traits parla gaerre de 1870-71, a été toat à fait exceptionnelle et très transitoire.
Aussi rhypottièse qne nous faisons dans le texte d*nn renchérissement moyen de 18 à SO p. 100 de 1850 à 1871 est la pins conforme à i*examen des faits.
1 Cela signifie que 100 ftrancs en 1870 avaient le même pouvoir d^achat que 83 fir. 40 en 1850.
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arts divers. Môme le très grand perfectionnement, ainsi qu'on le verra plus loin, des instruments de crédit qui a rendu possible une certaine économie de la monnaie n'a paa, jointe à la quantité de celle-ci, amené une dépréciation monétaire qui correspondit à Taccroissempnt de la production des métaux précieux. Ce grand âge de Tor qui, de 1851 à 1875, a ajouté plus de 16 milliards 400 millions d'or aux 16 milliards' 368 millions produits de 1493 à 1850, cette production de ^ milliards 272 millions de Tor et de l'argent réunis, dans la période de 1851 à 1875, tandis que de 1493 à 1850 on n'avait produit que 49 milliards 662 millions des deux métaux, et qu'une partie avait dû graduellement disparaître, n'a amené tout an plus que cette diminution de 18 à 20 p. 100 dans 1(^ pouvoir d'achat de la monnaie, alors que ce pouvoir avait le plus diminué.
CHAPITRE IV
l'étalon MONffTAIBE (Sllite).
Des proportions de for et de Targent dam U produetfon des métaux
préctpax depuis U93.
Dj rapport de valeur entre les deux métaux. — UaaftUioité perse
grecque et romaine.
Rapport de valeur entre les daux métaux au Moyen Age. Rapport de valeur entre les deux métaux dans les temps modernes. -«
Fluctuations incessantes du rapport commercial, malgré la fixité du rap*
port monétaire. — Expérience des États-Unis d* Amérique, lies achats d'argent par le Trésor américain. Le double étalon constitue en fait un étalon alternatif et les pays à oa
régime n'ont jasaais en* circulation qu'un métal déprécié. La loi deGresham: la mauvaise monnaie chasse la bonne. — Cette loi
n^est que rapplication, dans un domaine spécial,d*una des lois les plus
générales de réeonomie politique.
Procédés par lesquels s^applique U loi de Gresbam. Des écarts et des fluctuations du rapport de Taiear commerciale antre,
Tor et l'argent depuis deux siècles.
Causes diverses des fluctuations du rapport da iralaor entre l*or et Tar-
gent depuis deux siècles.
Supériorité de l^br comme aNNUMie relattvammit A Targmit dam les pays
riches.
De remploi simultané des deux métaux avec la subalternisation de Tun
d'eux. ~ La monnaie snbsidiaire ou d'appoint. — Les règles «àicesujet Arguments allégués en faveur du double étalon. Delà baisse de l'argent en 1873 et de ses causes. On métal ne peut être regardé comme métal précieux que- lorsqull est
très recherché par llndustric^La déchéance commercialaatartiatiqua
d*un métal entraîne sa décliéanoe monétaire.
Des raopoRTioifs de l*or et de l'argent vans la PRoracnoir OES MÉTAUX PRÉCIEUX DEPUIS 1403. — La fin du XIX* siècle » été témoin d'un phénomène particulièrement important dan» llii&toire monétaire du monde, ceile de la réduction du rôle
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monétaire de l'argent et de la subalternisation de ce met comme simple monnaie d'appoint dans les principaux pays» civilisés. Ce changement n*a pas été sans amener certaines complications et soulever de grands débats.
Si Ton se reporte aux tai*!* lux publiés ci-dessus (pages 216 et 217) on voit que la production des métaux précieux, depuis 1493, se divise^ quant aux proportions des quantités produites de chacun d'eux, en sept phases ou périodes.
La première période suit immédiatement la découverte des lies et du continent de TAmérique et dure jusqu'à la mise en exploitation des fameuses mines du Potosi. Pendant ces cinquante-deux années, c'est un premier âge de Tor, la production de ce métal, dépassapt en valeur celle de Targent, soit i,15i millions d'or contre 773 millions d'argent.
Dés 1545 s'ouvre la seconde période, infiniment plus longue, qui se prolonge jusqu\1840, soit pendant prés de trois siècles : c'est le premier âge de l'argent; la production de ce métal ne cesse, dans ce grand laps de temps, d'être beaucoup plus considérable que celle de l'or; pour toute la période, il y a 30 milliards 787 millions d'argent produits contre 13 milliards 330 millions d'or, soit 130 p. 100 de plus d'argent que d'or.
Avec ies|mines de l'Oural ^ l'or reprend le dessus dans la courte période de 1841 à 1850 qui forme la troisième phase, celle de la transition de l'âge de l'argent à l'âge de l'or. Dans cette courte période de dix ans, les deux métaux se font presque équilibre, l'or toutefois prédominant légèrement, soit 1,886 millions d'or produit contre 1,734 millions d'argent; c'est la pre« mière fois, depuis 1545, qu'on voyait la production des doux métaux être à peu près égale en valeur.
En 1851, avec les placers de la Californie et de l'Australie, on entre dans le grand âge de l'or, dont la période la plus saillante et la plus caractéristique dure jusqu'en 1870; c'est la quatrième période, où 13 milliards 443 millions d'or sont jetés dans le monde civilisé, contre seulement 4,701 millions d'argent, la production de l'or dépassant de 185 p. 100 celle
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de Targent, tandis qne, dans la période du grand âge de Targent, la pro'luclion de ce dernier métal dépassait de 130 p. 100 celle de l'or.
La rinqiii«'»me période s'ouvre en 1871 et va jusqu'en 1885 ; elle est caracU^risée par une légère diminution de la production de l'or, qui fléchit à 494 millions de francs dans Tannée 1883, la somme annuelle la plus faible produite dans toute la seconde moitié du xix* siècle, et parle grand développement de la production de l'argent ; cette période de transition (1871* 1885) peut être comparée à celle de 1840 à 1850 ; la production des deux métaux n'offre pas les énormes différences qu on constatait pendant l'âge de l'argent (1545-1840) ou pendant les deux âges de l'or (1493-1544 et 1851-1870); les deux métaux s'équilibrent presque en valeurs produites : 8,561 millions d'of contre 7,868 millions d'argent, ou 109 d'or pour 100 d'argent.
La sixième période, de 1885 à 1895, est un nouvel âge dé l'argent ; bien que la production de l'or y ait repris sensiblement, au point que, dans les dernières années, 1892 à 189S| elle dépasse notablement la moyenne annuelle du grand âge de l'or de 1851 à 1870, la production de l'argent est devenue tout et fait débordante. Pour toute la période elle atteint, comme valeur monétaire, d'après les tarifs de l'Union latine, 9,210 millions contre 7,148 millions d'or, ensemble 16.358 millions, soit une valeur monétaire de 1,635 millions par année, dépassant colossal ement tout ce qui s'était jamais vu jusque là. Dans la célèbre double décade 1851-1870, en effet, la moyenne annuelle de la production des deux métaux réunis n'avait pas dépassé 907 1/2 millions de francs.
A partir de 1896, septième période, s'ouvre un nouvel âge de l'or, la production de ce métal ayant dépassé 1,500 millions en 1898 et 1,600 en 1899, et s'acheniinant à 2 milliards, sans que celle de l'argent ait diminué.
Du RAPPORT DE VALEUR ENTRE LES DEUX MÉTAUX. — L'ANTIQUITÉ
PERSE, GRECQUE ET ROMAINE. — Tant de vicissitudes dans le rapport de production des deux métaux ont-elles influencé leur relation de valeur? On peut se placer à divers points de vue : ui 10.
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1° dans le cas où les deux métaux n'auraient jamais circulé que saÎTant leurs valeurs commerciales et sans que la lui ait chercbé à établir un rapport fixe entre eux; régime qui, ou bien est le régime amorphe d*abstention de i'Ëtal dans les choses de monnaie, ou est le régime de l'étalon unique, r£tat ayant choisi un seul des deux métaux pour instrument des échanges et l'autre n'étant accepté qu'au titre de marchandise commode, ayant une valeur commerciale et changeante; t» dans le cas où la loi a déterminé un rapport fixe de yalenr entre les monnaies des deux métaux, rapport devant demeurer constant jusqu'à ce qu'une nouvelle loi le modifie, et qui, en réalité, a été établi avec Tidée soit de perpétuité, soit tout au moins de durée très prolongée. Ce régime est, dans les conditions que l'on a énumérées plus haut (pages 172 et 179), ce que Ton nomme le régime du double étalon ou ce qui est vulgairement et improprement appelé bimétallisme ^
Sous ce régime du double étalon, il faut encore distinguer deux cas différents : A. celui du double étalon borné à une nation ou à un groupe restreint de nations, ou du moins d'un rapport déterminé de valeur entre les monnaies des deux métaux adoptés par une seule nation ou un seul groupe de nations, d'autres nations ayant soit un étalon unique, soit on rapport légal différent de valeur entre les monnaies des deux métaux ; B. le régime du double étalon universel avec le même rapport fixe de valeur entre les monnaies des deux métaux accepté par toutes les nations ou, du moins, par les nations de beaucoup les principales, de sorte que celles qui restent en dehors de cet accord n'aient qu'une importance négligeable.
D'après Roscher, qui s'appuie sur Mommsen, les peuples de l'antiquité, à Texception d'Athènes et de l'Empire Romai»
• NonB rappelons que pour que le régime da double étttea fonotioane réellement, il fauteea trots conditions : rapport fixe légal «itre les mon» naies des deux métaux, plénitude de la puissance libératoire accordée à chacun des deux métaux, c>eBt-à-dire qu*on paisse se libérer avec les monnaies de Tan d'eux poar «toute dette si importante' solt^^lle, troisiè» moment trappe libre des deux métaux, aveo nn droit de Mipieodage c|b» B*excéde pas les firals de fabrication.
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au temps do Diocléiien, ne paraisseul pas avoir connu le cours libr*' dus monnaies de Tan des métaux relativemenl aux nion< naies de Taulre. Un rapport fixeet légal semble donc avoir été établi entre ces monnaies de métaux divers; mais, comme les États étaient en général les propriétaires exclusifs des mines et que la fraprpe<de la monnaie constituait un droit régalien &o sens le plus strict du mot, c'est-à-dire que les particaliers ne pouTaient réclamer la frappe des lingots qu'ils possédaient, on ae trouvait dans une situation très différoate de celles des tcnqie onodemes.
Néanmoins, même sous ce réginie, le rapport fixe parait av^ir été très variable. On était obligé de le modifier, quelquefois grandement, de temps à autre. On a vu plus haut l'analyse d'une étiide^éten due 'd'un érudit, M. Théodore Reinach, sur la monnaie dans l'antiquité^ plus particulièrement chez les Lydiens, les Peisês et les Orecs. M. Reinach a admis qu'un report fise de Talear exietaît dans le plus grand Ëtat df Tantiquité reculée, • on Perse^ entre les monnaie» d'or et cdles d*argeni, et que, dans une certaine mesure, la Grèce, par ses rapportsfréquentsavec l'opulenle'Asie, quoiqu'elle eût jusqu% Alexandre l'étalon unique d'argent, était, dans une certaine dépendance mon^aire des Ëtats du Orand iioi. €e savant est arrivé ik cette<douMe formule comme résnltatde-SGS investigations : « !<> le rapport de valeur entre les métaux précieux chez les Gicnos, loin d'avoir eu la fixité que la légende hii attribue* a varié, au contraire, pendant le cours de leur histoire dans des proportions très notables; 2° nous sommea presqne toujouRi en mesure d'expliquer* par de? faits- économiques précis le motif de ces variattons*. » M. Reinach établit que le rapport entre les de ur métaux cliez les Grecs^a été sncoesaîvementideiO à 1, c'eat^à-^npe' de lOpoids d'argent contre 1 poids d'or, de 13 i/2 à 1, de 14 à 1, de 12 à 1, et derechef, sous Alsjumdre le Grand, de 10 à 1, toutes oes^ variations étant amenées soit par l'ouverture de mines plus riches
* Les OfigiMêdu Bimélallitme» par Tliéodore Keinach, 1893, pagtt»
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de l'un ou de Tautre métal, on par leur appauvrissement, soit par la mise en circulation des trésors des temples, comme celui de Delphes, ou plus encore des immenses trésors des rois de Perse*.
Il serait très difficile, très incertain et très présomptueux de recherclier dans Thistoire du moyen kge les variations d« rapport de valeur des deux métaux précieux. Les plus érudits ont reculé devant cette tâche : Soëtbeer qui, dans ses Materialien, ne remonte pas au-delà de 1851 ou tout au plus de 1845; Roscher, qui donne des indications dispersées sans en faire une exposition méthodique.
D*après ce savant, quelques Ëtats ou quelques villes com- :merçantes auraient admis, au moyen âge, soit par des lois ou règlements, soit plutôt peut-être par la force, alors très puissante, de la coutume, un régime qui, quoique empirique, était assez perfectionné : Tor y était consacré aux gros paiements, tandis que pour les petits ou les modiques transactions quotidiennes, on avait le double étalon, c'est-à-dire le choix entre Tune et Tautre monnaie {MUchwahrung). Tel était le cas à Bâie vers la fin du moyen âge : les traitements (Gehalie), les achats de rente {Rentenkaufe)^ les impôts sur la fortune, les grandes affaires {grossere Kaufgeschàfte)^ s'effectuaient en général en or; pour les moindres, on recourait au double étalon, avec de «très fréquents changements de rapport de valeur des deux métaux (o/ï verànderten Preisverhàltnisse der beiden Metalle^).
On trouve un rapport fixe de valeur entre les monnaies d'or -et d'argent dans les règlements monétaires de TEmpîre allemand, au xvi* siècle {Deutschen Reichsmûnzordnungen des I
1 6 Jahrhundert) ; de même en Angleterre, depuis Tacte 18 ^'Edouard III (1327 à 1377) jusqu'à l'acte 15 de Charles II (1S50 à 1685) ; pendant cette longue période, il y avait, toutefois,
A Les Originêêdu BùnéUiliêmê, conclusion pages 50 à 52. Voir plQt haut ^ans ce volume, pages IT4 à 179, notre exposé des évolutions monétaires des Grecs et des Perses.
' Roscher, Nationalàkonomik des Handels und Gewerbfleiszeg^ 2}* Auflage, page 211.
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cette particularité législative, daûs ce régime de rapport léga. fixe entre l'or et Targent, que personae ne pouvait être forcé de recevoir de Tor en quantités moindres de 20 liv. slerL (500 francs) ; au contraire, à une époque postérieure, il fût Stipulé en Angleterre, alors que la monnaie d'appoint était très usée, qu'on n'était forcé d'en recevoir au delà de 25 liv. sterl. (625 francs) qu'au poids.
Les fluctuations du rapport de valeur des deux métaux paraissent toujours avoir été considérables, quelque lien fixe et immuable qu'on prétendit établir entre eux. De 1262 à 1292, d'après Roscher, le prix de l'or relativement à l'argent qui était de 9 3/5 à 1 monta rapidement à 12 1/2 '. C'était avant la découverte de l'Amérique.
Rapport de valeur entre les deux métaux dans les temps modernes. — fluctuations incessantes du rapport commercial, malgré la fixité du rapport monétaire. — expérience des ÉTATS-UNIS d'amérioue. — Au xviii* sièclc le rapport de valeur a varié en général de 1 à 15 ou à 16 ou 17. Les mines d'or du Brésil, sans être aussi importantes, il s'en faut de beaucoup, que celles qui furent découvertes, vers 1B50, en Californie et en Australie, fournirent une somme assez considérable de ce métal; la production de l'or auxviii* siècle s'éleva à 6 milliards 644 millions de francs, plus que double de celle du xvii» siècle, tandis que la production de l'argent, du xvii* au xviu* siècle, s'était seulement accrue de moitié. Il en résulta que la production de l'argent au xvni* siècle fut un peu moins que double de la production de l'or (12 milliards 674 millions de francs, contre 6 milliards 544 millions), tandis que, au xm* siècle, elle était presque triple (8 milliards 274 millions d'argent, contre 3 milliards 142 millions d'or) et que, dans la seconde moitié du xvi» siècle, la production de l'argent avait été plus que triple de celle de l'or. Aussi l'or avait-il perdu, au xvm* siècle, de sa valeur relativement à l'argent, et ce dernier qui se trouvait, sur le marché des lingots, avoir plus de
t Rofcher. NationaUtkonomik des HamUlâ und Gewerbfieiszei^ 2t* Auflage, 1884, p«gt SSO.
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valour par rapport à l'antre métal que ne lui en assignaient lei lois monétaires britanniques disparaissait de la circulation. Dès 4718 à 1720, on se plaidait en Angleterre, de la rartlé de Tarf^eiit, great scarcity of silver K Au milieu du xviii* siècle et au moment de la plus grande production des mines d'or du Brésil, la Prusse établit entre Tor et l'argent le rapport de 1 à 16; comme Targent se trouvait ainsi estimé par la Monnaie au-dessous de la valeur que représentait le rapport de l'or et de l'argent en lingots, toute la monnaie d'argent, dit Roscher, à rexception de celle qui était très usée, mit Ausnahme sehr ahgenutzler Munzen, sortit du pays. A la fin du xvur siècle en Angleterre, vers l'expiration de cette sorte de période de Tor qui apparaît dans ce temps, principalement de 1720 à 1760, il ne restait plus en circulation comme monnaie d'argent que les vieux shellings de Georges T', qui avaient été ramenés par le grattage à n'avoir plus que la valeur correspondant à celle qui leur était assignée par les lois monétaires *. Une ordonnance de la Hesse électorale du 14 mars 1763 proclame l'impossibilité de fixer pour toujours le prix de l'or contre celui de l'argent.
En France la loi de 1803 établit le double étalon arec le rapport fixe de 1 à 15 1/2, sons l'impression de la première hausse de l'argent; mais précisément la production de Tor diminua sensiblement à partir de cette époque ; le pourcentage des quantités (kilogrammes) produites d'or et d'argent, dans
« L. Mahon, Hiatory of England, ch. 9, page 309 Tauchnitx, cité par Roscher, NationaUikonomik d^s Han/felt und Geioerbfleiszet^ page Sti.
s Roicher, id„ ibid.^ page 211. Quoique le xviix* aiècle, diaprés las tableaux que nous avona dreBsi^s plus haut, appartienne au $rrand Age de fardent en ce sens que la production de ce métal y prévaut toujonra ootabiement inr celle de l'or, il y a eu une période, de 1121 à 1180, où la productiou de Tor s'est sensiblement accrue. Avant le xtiu« siècle, la moyenne annuelle de la production de Tor n'avail jamais atteint durant onc p»'Tiode de vingt années, 11,000 kilogrammes; elle monta à 19,080 pendant la double décade de 1121 à 1740, à 24,610, de 1141 à 1160, à 20,105 de net k 1180, pour retomber à 11,190 de 1181 à 1800. flécbir encore après et ne plus atteindre anx chiffres de 1141 à 1160 qu'après Texploitalion des mines d'or de l'Oural vers 1840. Suëtbeer, Materialien, etc., page 7.
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l*enseinble de la production des métaux précieux, qui était de 4.2, 4.4, 3 1, pour ror et 95.8, 95.6, 96.9 pour l'argent dans les doubles décades 1721-1740, 1741-1760, 1761-1780, lut de 2.0, 1.9, 2.1, 3.0, 3.3, pour Tor et de 98.0, 98.1, 97.9, 97.0, 96.7, pour Targent dans les doubles décades 1781-1800, 1801-1820, 1821-1840; la proportion de Tor produit à Targent produit élait ainsi beaucoup moindre dans la période 1781 à 1840 que dans celle de 1721 à 1780 ; il en résulta que le apport monétaire établi par la loi française de 1803 était t^ jp favorable à Targent, auquel elle attribuait une valeur re'itivement trop forte ; aussi Tor disparut-il de la circulation ou fit-il toujours une petite prime, tandis que l'argent restait pratiquement la monnaie prei^que seule en circulation. A partir de 1850 ou de 1860, à la suite de la grande production de Tor, ce fut l'opposé ; Tor rentra et l'argent sortit ou devint rare.
Le même phénomène se révéla d'une façon plus fmppante encore aux États-Unis. On a distingué dans l'histoire monétaire récente de ce pays, quatre périodes : 1» c«lle de 1792 à 1834, où l'on passa de la circulation d'or à celle d'argent {Tranxition fram gold to silf}er)\ ^ celle de 1834 k 1853, où l'argent le céda à l'or (7rfliwt/ton ofsilver to gold) ; 3* la période de 1853 à 1878 où, et l'exeeption du régime du papier-monnaie pendant et après la guerre de sécession, on eut une circulation uniquement d'or {tingle gold currency); 4» enfin la période de 1878 à 1893, où l'or céda à l'argent [Transition of gold tosilver); on peut considérer que, à partir de 1894, après les mesures prises à la suggestion du président Cleveland, une nouvelle période s'est ouverte. Il est intéressant d'étudier ces vicissitudes. De 1792 à 1834, le double étalon fonctionnait dans le pays sur le pied de 1 à 15, c'est-à-dire d'un poids d'or contre 15 d'argent , l'or était encore plus maltraité parce rapport légal que par celui de France qui était de 1 à 15 1/2. Aussi tout l'or disparut-il des Ëtats-Uais hin 18i0 il s'élevait dans le pays de grandes plaintes sur cette disparition de l'or. Comme toujours, il y eut des gens pour expliquer ce phénomène par dei causes conlingentes, à savoir la reprise des paiements «ni
espèces en Angleterre en 1819 ^ Mais, comme dit un écrivain américain, la chronologie déirait cette explication; en etTet, dès 1811, c'est-à-dire au plus tort du régime de la monnaie de papier en Angleterre, on constatait aux Ëtats-Unis la disparition de Tor de la circulation. Cependant, quand ou avait établi le rapport de 1 à 15 en 1792, on avait strictement copié le rapport commercial de valeur des deux métaux; mais, depuis cette date, la situation respective de production de Tun et de Tautre s'était altérée, et pratiquement le rapport de valeur de Tor à Targent en lingots était devenu de 1 à 15.7 en 1820 ', au lieu de 1 à 15 aux Ëtats-Unis et de 1 à 15 1/2 en France. L'or étant donc sous-évalué en monnaie dans ces deux pays, il était naturel qu'il ne restât ni sous cette forme ni dans ces contrées.
Les Américains, s'apercevant que For leur échappait et tenant à avoir en circulation une certaine quantité de ce métal, qui offre de nombreux avantages (voir plus bas, pages 277 à 284) se décidèrent, en 1834, à moditier leur système monétaire ; mais ils l*y prirent d'une façon qui doit être absolument condamnée et qui témoigne de l'un des plus grands dangers du double étalon, 4 savoir la tendance à un a/faiôlissement progressif de la monnaie. Us modifièrent le rapport entre Tor et Targent, ils avaient le choix entre deux solutions : ou relever la quantité d'argent dans le dollar d'argent, afin que le dollar d'argent équivalût au dollar d'or inchangé ; ou abaisser la quantité d'or dans le dollar d*or de manière que celui-ci équivalût au dollar d'argent inchangé. Par l'un et l'autre mode ils rétablissaient la parité entre les deux dollars ; mais par le premier ils ne dégradaient pasleur étalon monétaire ; par le second, au contraire, ils le dégradaient ; ils consacraient détinitivement l'avilissement dont la dépréciation de l'argent avait frappé toute leur circulation.
* Sur la suspension des paiements en espèces en Anglpterre de 1797 à 1819, voir notre Traité de la Science des Finances^ 6* édition, tome II, pages (io8 à 674.
1 LHaghiin,dans son édition de Stuart Mill, ave« commentaires^ page» 916-324.
RAPPORT DE VALEUR DES DEUX MÉTAUX DANS l'hISTOIRE 219
C'était un peu la même question que celle qui se posa en An^Me* terre en 1696, lors de la refonte des monnaies ; alors la {généralité de la circulation était composée de pièces usées et dépréciées; beaucoup de membres du Parlement, dont le principal était Lowndes, voulaient qu'on abaissât l'étalon (standard) hw nïyeaM des pièces dépréciées; deux grands esprits, Locke et Isaac Newton, s'y opposèrent ; ils furent les triomphants défenseurs de l'ancien bon étalon [triumphant defenders of ancient right Standard) ; et un écrivain américain dit avec raison, en rapportant cette bataille où le bon sens et le bon droit remportèrent, que ce fut « Tune des plus grandes victoires en faveur de la bonne monnaie dans Thistoire moderne, one of the greatest victories for good money in modem history *. » Le pays de ce judicieux économiste donna, en 1834, un exemple tout contraire, et ce fut une défaite pour la bonne monnaie. Sans se soucier des effets sur les contrats et de Tintégrité du système monétaire, les Américains enlevèrent à leur dollar d'or 6.589 p. 100 du métal précieux qu'il contenait, de sorte qu'il ne renferma plus que 23.2Î grains d'or pur. Le dollar d'argent, au contraire, dont la tlépréciation avait été la cause du désordre monétaire, resta inchangé, et le rapport monétaire (mint ratio) entre l'or et l'argent fut de 1 à 15.988, on, comme on dit vulgairement, de 1 à 16. Ce rapport, à la différence de ce qui avait été fait en 1792, ne correspondait pas strictement au rapport commercial des deux métaux, e'est-à-dire à la valeur comparée des deux métaux en lingots. Ce rapport était à ce moment (1834) de 1 k 15.73. En fixant le rapport monétaire an taux de 1 à 15.988, les Américains, qui araient été témoins de la précédente baisse de l'argent, supposaient qu'elle continuerait et anticipaient sur cette aggravation de la chute de ce métal.
Ce qui prouve les difQcultés du système du double étalon, ces prévisions furent complètement déjouées. Un poids d'or, sous la forme de monnaie, s'échangeait contre plus de grains
1 Sydney Sheerwod Syllabus ofa courte oftwelve lectures on the history mnd theoi*y of money, page 43.
d'argent sous la forme également de moanaie qu'il n*eût pu en obtenir, si Tun et l'autre métal eussent été en lingots. C'est Targent maintenant qui était sous-évalué par la Monnaie : l'écart dépassait un peu 1 i/± p. 100 entre le rapport des deux métaux en monnaie (1 à 15.988) et le rapport des deux métaux en lingots (1 à 15.73), et ce i'aible écart suffisait pour que Ton apportât beaucoup d or à la Monnaie, qu'on échangeât cet or ainsi frappé contre une quantité légalement correspondante de pièces d'argent et qu'on fit fondre celles-ci. Cette opération de fusion était praticable et lucrative pour toutes les pièces d'ar* gent lourdes, c'est-à-dire n'ayant pas sensiblement diminué de poids. L'accroissement de la production de l'or, par suite de l'exploitation des mines de l'Oural, en dépréciant très légèrement ce métal, accrut encore l'écart entre le rapport monétaire et le rapport commercial des deux métaux et rendit plus fructueuse l'opération indiquée ci-dessus. En 1840, un dollar d'argent valait 102 cents en or (le dollar est divisé en 100 cents), ce qui veut dire que l'argent faisait 2 p. 100 de prime. Les États-Unis retournaient donc graduellement à la circulation exclusive de l'or, et cette transformation fut accélérée par te mise en exploitation, à partir de 1850, des mines d'or d'Australie et de la Californie.
Le Congrès américain fut amené à reconnattre l'impossibilité de maintenir les deux métaux en circulation, sur un pied de stricte égalité, c'est-à-dire avec le môme pouvoir libératoire dans les paiements. Un acte de 1853 consacra en fait Tétalon d'or, mais il se préoccupa, pour les convenances des transactions, d'établir une monnaie subsidiaire d'argent. Les petites pièces d'argent, jusque là dénommées halves, quaier et dimei, ou moitiés, quarts et dixièmes de dollars, étaient frappées au même titre que le dollar d'argent lui-même ; c'est-à-dire que deux halvet^ quatre quai*tef*s, et dix dîmes contenaient 371 1/4 grains de métal, tout comme la pièce de 1 dollar d'argent, il en résultait que, dans toute cette période de 1834 à 1833, oii l'on avait eu avantage à retirer les dollars d'argent de la circulation et à les fondre, on avait théoriquement le même intérêt
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fNratiqnement presque le même (nous disons presque à cause de Tusure plus prononcée des petites pièces)^ à retirer et à fondre cette monnaie divisionnaire d'argent. En fait, toute cette menue monnaie d'argent était sortie du pays et il n'y avait pas moyen de se faire rendre de la petite monnaie contre des pièces d'or aux Etats-Unis : <c AU the subsidiary silver had gone ont of circulatioriy and tkeré wa$ no small change in the countmj *. Cela n'est pas étonnant si Ton pense que, en 1853, le dollar d'argent était arrivé à valoir 104 cents en or; cette prime de 4 p. 100 faisait qu'il était avantageux de fondre même les petites pièces d'argent qui n étaient que légèrement usées.
Très sagement le Congrès, se conformant à des règles reconnues et formulées par les économistes, réduisit à 345, 6 grains, au lieu de 371 1/4, la quantité d'argent par dollar qui était contenue dans la monnaie subsidiaire. Cet abaissement d'environ 7 p. 0/0 du titre faisait que un poids d'argent en petite monnaie valait environ 2 1/2 à 3 p. 0/0 de plus qu'en lingots à ce moment, et qu'il était ainsi très probable que cette monnaie divisionnaire pourrait rester dans le pays. Afin que Ton ne portât pas aux hôtels des monnaies d'énormes quantités d'argent, pour profiter de cette plus-value, le gouvernement limita la fabrication de cette monnaie. Enfin, pour ne pas déprécier son système monétaire, il restreignit à 5 dollars le pouvoir libératoire de cette petite monnaie, proportion très faible qui la réduisit au rôle de très petit appoint. Inauguré en 1853, ce régime qui consistait, en fait, en l'étalon unique d'or, avec de la monnaie subsidiaire d'argent, à titre affaibli, pour les petits paiements, dura sans discussion et avec la plus grande coramodiié {coniinued without question and wiih the greatest con»eni>nce*), jusqu'au jour où la guerre de sécession fit émettre une grande quantité de papier monnaie (186i-1879), qui, étant plus déprécié que l'un et l'autre métal, les bannit tous les deux de la circulation.
On était encore sous le régime du cours forcé, huûs on
1 Laughlin, sur Stuart Mill, page 320.
* Id,, ibid,, page 321.
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s'acheminait à s'en dégager, quand, en 1873, les États-Unis adoptèrent en droit, comme ils l'avaient déjà en fait, l'étalon unique d'or. Le gouvernement, dans cette année 1873, raya le dorllar d argent de la liste des monnaies légales (removed ii fromihe lisi of légal coins) ^ii^vaii^ en fait, cessé de circuler bien avant 1853.
Vers 1876, par des causes et dans des proportions dont il sera parlé plus loin, le métal d'argent arriva à se déprécier sensiblement. Il se fitalors aux Ëtats-Unis un mouvement, dans certaines classes de la population, particulièrement les propriétaires et les ouvriers des mines d'argent des États du Pacifique, et les cultivateurs endettés des États de l'Ouest, pour que l'on reprît la frappe de l'ancien dollar d'argent*, contenant 371 1/4 grains de métal préc'eux. L'intérêt des premiers était d'ouvrir Un débouché à leur industrie, l'intérêt des seconds, — les fermiers endettés, — consistait à pouvoir éteindre plus facilement leurs dettes ou à en servir les intérêts à moindres frais, puisque le prix de leurs produits eût eu tendance à s'élever par cette abondance de monnaie en un métal avili, tandis que l'intérêt et le capital de leurs dettes eussent pu être acquittés
t Eq 1873, la Monnaie des Etats-Unis avait été autorisée ft fabrigaer pour le compte de» particuliers ou plutôt & estampiller ito put itê stamp and devices) un dollar dit commercial, Irade dollar, qui, suivant Texpression Juste et curieuse de l'écrivain américain Laughlin, n'était pas une monnaie, mais nn lingot frappé (was not money al all^ but a coined ingot), c'est-à-dire n'avait aucun pouvoir libératoire an sein des États-Unis. Le Trade Dollar contenait 378 grains d'argent pur, au lieu de 371 1/4 qu'aveiît le dollar monétaire américain. On avait ponr objet d'obtenir que ce tt*adé dollar fût très rectierché par les nations asiatiques, la Chine, le Japon, etc., qui sont an régime de l'étalon d'argent; on pensait que le poids nn peu pins élevé de métal précieux que contenait cette pièce donnerait nn avantage au commerce américain sur bcs rivaux; le dollar mexicain (mexican iilver dollar) ne contenait, en effet, que 377 1/4 grains d'argent, et U . yen Japonais que 374 4/10*. Le gouvernement des États-Unis certifiait simplement par sa marque le titre et le poids de cette monnaie commerciale d'exportation, le Hiver dollar; les propriétaires de lingots qui voulaient en faire frapper devaient payer toutes les dépenses de la fabrication. La frappe de ces pièces cessa en 1878, époque où il en avait été fait 35,95»,360 dollars
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avee une même quantité nominale de cette monnaie de moindre valeur.
Les ACHATS d'argent par le trésor américain. — Le Congrès, toujours sensible aux influences électorales bruyantes, 9% laissa toucher par ces demandes. En février 1878, il autorisa la frappe, sous le nom de refonte (recoinage), de dollars d*argcnt, en admettant pour ce métal avec Tor, le rapport de i à 15,98, alors que, sur le marché des lingots, le rapport de valeur des deux métaux était de i à 17,87. Toutefois, cette loi connue sous le nom de Bland Act, ne rétablissait pas le libre monnayage de ]*argent ; elle décidait que le gouvernement achèterait et frapperait au moins 2 millions de dollars d'argent par mois, soit pour une valeur annuelle de 1 24 millions de francs en chifTres ronds. Dans la pratique on s'en tinta ce chiflre minimum et, comme le public américain eût fait mauvais accueil à la monnaie encombrante d'argent, on enferma toute cette quantité de métal dans les caisses du Trésor, et Ton émit en représentation des certificats, silver certificatesj qui circulèrent comme monnaie. La limitation des quantités de cette monnaie d'argent ou de ses signes représentatifs empêcha que îa circu- I .lion des États-Unis ne fût immédiatement et profondément altérée. La coalition des propriétaires de mines d'argent et des fermiers non seulement parvint à faire maintenir ce système, mais réussit à le faire accentuer. Le 14 juillet 1890 une loi, dite loi Sherman, porta à 4 millions 500,000 onces laquaùiiié de métal d'argent que devait acheter le gouvernement des Etats-Unis, c'est-à-dire fit plus que la doubler (la moyenne des achats mensuels antérieurs avait été de 2 millions d'onces). C'était ainsi à 54 millions d*onces par an, soit 1,680,000 kilogrammes environ, que devaient monter les acquisitions d'argent chaque année par le gouvernement américain.
Sons le régime de ces deux lois, du 1*' avril 1873 au 3! décembre 1892, le Trésor américain acheta ainsi 458,109,529 onces d'argent fin, l'once valant 31 grammes 1 environ. Le prix de ces 458,109,529 onces ressortit à 477,575,403 dollars, soit en moyenne 1 dollar 0425 l'once. Mais cette moyenne dis-
simule les plusgraades fluctuations de prix. De 1873 à iSS9 le> prix de Tonce d'argent fléchit dune manière quasi ininterrompue, à peine quelques relèvements presque imperceptibles se produisant en 1880, en 1882, en 1884, en 1888. Au contraire, lors du vote du Sherman Act, portant à 4,500,000 onces les achats mensuels du Trésor, il y eut une reprise considérable, de 13 1/2 p. 100 environ: mais elle ne dura pas e les deux années suivantes Targent fléchit plus que jamais.
On se rendra compte de cette situation parles renseignemeats que nous allons emprunter au rapport du directeur de la Monnaie des États-Unis, pour lannée 1803 ^
Antérieurement même au Bland Act du 28 février 1878, le Trésor américain avait fait quelques achats d'argent, mais assez timidement : il avait ainsi acquis 5,434,282 onces d'argent fin, moyennant 7,152,564 dollars, au cours moyen de 1 dollar 314 millièmes Tonce, en vertu d'un Act (loi) du 12 février 1873, puis la somme sensiblement plus considérable de 31,603,906 onœs, coûtant 37,571,148 dollars, au coût moyen de 1 dollar 189 millièmes Tonce, en vertu d'un Act du 15 janvier 1875. La plus grande partie de ces achats avait été faite en 1876 et 1877, sous 1 influence du parti de Targent, ce que 1 an appelle les Silvermm, Ce n'était en tout, cependant, que 37,038,188 onces au prix de 44,723,712 doUtrs, au coût moyen de.l dollar 207 millièmes Tonoe.
Depuis le 28 février .1878 les achats devinrentsinipulièrement plus importants à la suite du Blamt Act, comme en témoigiie le tableau suivant :
i Twenty fini ÂnnualBeport of Ihe Dirttctorof M« Mmiio ih9 8êûrtlm^ •/ ine Treasuryfor tht fiscal yeoi^ endedjune 30 1893^ WashiagioA» geU.
LES ACHATS D'ARGEKT PAR LE TRÉSOR AMÉRICAIII
QUAWTITÉS, COÛT TOTAL ET COÛT MOYEN DE L'aRGENT ACBETÉ
PAR LE Trésor américain en vertu de l'àgt du 28 février
Moyenne du coAt d')ichai par once AtaéarfiMtlai'. Onceg d*argent fin. Goût total d*aehat. d argent.
«tnlsniit i« m Jvin). Dollan. Dollan.
1884 21,922,951 52 24,378,383.91 l.il20
T«lni ctaMines. 291,272,01^.56 308,279,260.74 1.0583
Ainsi sons le régime du Blond Aet le Trésor américain avait en quatorze ans consacré 308,279,260 dollars, soit 1,597 millions, de frane» à acheter des Itngols d'aisgent.
> Un pnbUoiMe qui a écrit réeemment nn IWre en faveur de Targeot, sons le titre de La crise des changes, la baisse de targeni et ses conséquences, etc. (Paris 1894), M. Edmond Théry, a donné des cfaifAre» qni diffèrent 8enMbl«nieDt de oeux que noas citonitdans le tBste. D*eprà8 «et écrivain (paj^e 2) : « L'application des lois Blaud et Sherman, c'eBtràdire 15 ans et 8 mois de protecUonisroe en faveur des mines d'argent amérieaioes, a en pour résultat de faire acheter au Tr<^8or des États-Unis 803,008^717 oneee d'argent pour un prix total de 516,612,918 dollars n Ni les quantitét ni les sommes ne concordent avec celles du Direcior of tAe Minlf dans son rapport ponr i893,. pages il et iS. Le préc<^dent directeur de la monnaie, M. Leecli, dans son rapport sur l*année 1892. pnge 27, donne des chiffres qai conoordent a^ec ceux' de son snooesseur et qui t*éeartent considérablement de cenx de M. Théry. Il est clair qn'en pareille matière, è^est aux rapporta ées directeurs des monnaies det Etats-Unis qu'il faut s^nrapperler.
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Voici maintenant les : quantités d'argent acuetées, sovmes
CONSACRÉES AUX ACHATS ET PRIX MOYEN PAR ONCE SOUS LE RÉGIME DU SBERMAN ACT EN DATE DU 14 JUILLET 1890 JUSQU*A SON ABOUTION
LE !•' NOVEMBRE
Moyenne du coût d'acht par oDce Années fiscales &. Onces d'argent fln. Coût total d'achat d'argent.
finissant le M Juin). Dollars. Dollars.
1894(du«"juil. 11,917,658.78 8,715,521.32 0.7313
au 1" no V. 1893).
T»iMi «I ■oj«iues. 1 68,674,682 . 53 i 55,93 1 ,002 .25 0 9244
Totaux et moyenne des achats sous le régime, tant du Bîand Act que du Shèrman Act, du 28 férrier 1878 au 1*' novembre 1693 '.
Ainsi en ces quinze années et huit mois le Trésor américai avait acheté 459,946,701 onces d'argent, dont le coût était de 464,210,262 dollars au coût moyen de 1 dollar 0093 Tonce. Le dollar valant au pair 5 fr. 18, le gouvernement des États-Unis a ainsi dépensé une somme de 2 milliards 405 millions de francs en ces quinze années et huit mois à acheter de Par* gent.
Ces 459,946,701 onces ainsi acquises par le gouvernement des Ëtats-Unis dans cette période de quinze ans et huit mois représentent plus des deux tiers de la production d'argent des mines américaines. D'après M. Leech, directeur de la Monnaie des Ëtats-Unis en 1892, la production totale de Targent dans le pays, de 1878 à la fin de 1892, s'est élevée à 627,040,000 onces*, eten y joignant environ 48 millions d'onces pour les dix premiers mois de 1893 jusqu'à Tabolition du Shei^ manAci, on arrive à 675 millions d'onces, sur lesquels le Trésor américain en a acheté et gardé 459,946,000. Dans les années où fonctionnait le Sherman Act les achats du gouvernement
^ Repart of the Director of the Mint^ 1893, pages 17 et 18. * Report of M. Leech Director of the Mjnt» 1892, pages 16.
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oPi^ricain ont presque égalé la production d'argent des États- Unis. Dans Vannée 1891 {calendar year) les achats du rrésor ont porté, en effet, sur 54,393,913 onces d'argent fin et e-n 1892 sur 54,129,728, tandis que la production totale d'argent des États-Unis a été respectivement pour ces deux années de 58,330,000 et de 58,000,000 d^onces d'argent fin.
Quant au rapport des achats du Trésor américain avec la production d'argent du monde entier, il s'établit, comme il suit : D'après le director of the Mint, M. Leech *, dans les années de 1878 à 1892 inclusivement le monde entier aurait produit 1,503,650,600 onces d'argent; en y ajoutant pour les dix premiers mois de 1893 (le Sherman Ad fut aboli le 1" novembre de cette année) une quantité équivalant aux dix douzièmes de la production de l'année 1892, soit 126,719,000 onces, on obtient pour le total de la production de l'argent dans le monde du 1*' janvier 1878 (exactement il faudrait mettre du l^^r mars puisque le BlandAct n'a commencé qu'à cette date) au 1" novembre 1893 une quantitté de 1,630,369,100 onces. On a vu que le Trésor américain, sous les régimes successifs du Blond Act et du Shemum Act, a acheté dans cette période 459,946,000 onces; c'est donc plus de 28 p. 100 de la quantité d'argent produite dans le monde entier de 1878 à novembre 1893 qui a été acquis par le Trésor américain.
Ces immenses achats n'ont, cependant, pas réussi à soutenir le prix du métal. Ds ne l'ont relevé que d'une manière très passagère et insufiisante, en 1891, au moment même du vote de la loi Sherman. Ils ont seulement encombré les caisses du Trésor américain. Au 1" novembre 1893, le gouvernement américain avait ainsi frappé 419,332,550 dollars d'argent, dont 58,725,818 étaient en circulation effective; 325,717,232 étaient représentés dans la circulation par des certificats d'argent, c'est-à-dire de la monnaie de papier ayant ce gage, et enfin 34,889,500 restaient dans les caisses du Trésor en excédent des certificats'.
* Repart of the IHrector of the Mint (M. Leech), 189S, page 57. s Report ofthe Director of the Mint^ 1893, page 26.
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La fuite de i or américain dans cette même période était sensible. Une crise monétaire, accompagnée d'mie criso financière, s'ensuivit. Les faillites se multiplièrent danà d'énormes proportions et le président des Etats-Unis, M. Cleveland, dut proposer la suppression absolue du Skerman Act et de tous les achats obligatoires d'argent par le Trésor.
Le double étalon constitue en fait un étalon alterna^tif,
ET LES PAYS A CE RÉGIME n'oNT JAMAIS EN aRGULATION QUE LE
MÉTAL LE PLUS DÉPRÉCIÉ. — De V analyse étendue et détaillée qui précède, qui embrasse des faits relatifs à Vantiquité, la Grèce et la Perse, au moyen âge et aux temps modernes, spécialement à U histoire monétaire si curieuse et si topique des États-Unis^ il ressort avec clarté qu'il ne dépend pas de la loi de fixer dam l'intéi'ieur d'un État un rapport de valeur fixe entre les deux métaux et de le maintenir, en conservant, sous ce régime de rapport fixe de valeur, les deux métaux en circulation *. C'est toujours le métal le plus déprécié dans le commeixe et le plus avantagé par la Monnai c'est-à-dire celui qui, soîâs la forme de monnaie, a par rapport ï l'autre une valeur plus considérable que sous la forme de lingots, qui finit par envahir toute la circulaiion. L'autre métal, c'est-à-dire celui auquel la Monnaie n'attribue pas autant de valeur que lui en attribue le commerce, quitte le pays, se fond et reprend la forme de lingot qui lui est plus favorable, ou bien il se cache, ce qui est équivalent, certaines gens prudents et avisés en composant les réserves qu'ils aiment à détenir pour les cas imprévus.
Ainsi le double étalon est en réalité un étalon alternatif» L'État, sous ce système n'a jamais pour monnaie réelle qu'un seul des métaux : celui précisément qui, sur le marché commercial et universel, a moins de valeur que sous la forme monétaire dans le ten-itoire restreint du pays où cette monnaie a cours.
Pour obvier à ces conséquences logiques du double étalon,
* Nous Terrons plus loin si cet inconvénient pourrait être évité dans un régime de double étalon qui serait [«ratiqué, en vertu d*un accord commun, par Tuniversalité des pays ou du moins par le plus grand nombre des nations civilisées.
LE DOUBLE ÉTALON EST UN ÉTALON ALTERNATIF DÉPRÉCIÉ
nn est obligé d*en suspendre en fuit ou, du moins, d'en mutiler l'application, en fermant les liôtels des monnaies à la frappe du métal qui est le plus déprécié au point de vue commercial, c'est-à-dire qui se tient, comme lingot, relativement à Tautre, au-dessous du rapport de valeur établi par la Monnaie. C'est ce qu'ont fait les puissances composant TUnion latine, la France, Tltalie, la Belgique, la Suisse et la Grrèce, en 1876, quand elles suspendirent absolument la frappe de la monnaie d'argent, suspension qui a été toujours maintenue depuis lors dans ce groupe monétaire. Ces puissances se rendaient compte que, si les hôtels de monnaie restaient ouverts à la frappe de l'argent, dont la valeur était tombée en lingot par rapport à l'or très au-dessous de la valeur que lui attribuaient leurs lois mo^ nétaires, on apporterait aux hôtels des monnaies des quantités de lingots d'argent que Ton ferait frapper et avec les produits desquels, c'est-à-dire avec la monnaie d'argent, on achèterait des monnaies d'or que l'on ferait fondre et que l'on exporterait, l'opération laissant un bénéfice certain et rapide. Dans ces conditions, si, depuis 1876, les hôtels des monnaies de rUnion latine étaient restés ouverts à la frappe de l'argent, il n y a aucun doute qu'en peu d^années, ces pays eussent été dépourvus de toute leur monnaie d'or en circulation ; cette monnaie eût été soit fondue ou exportée et remplacée par de la monnaie d'ar*gent, valant commercialement beaucoup moins, soit mise en réserve et emprisonnée par les particuliers ou par les banques qui ne s'en seraient pas dessaisies.
Un pays qui est obligé de prendre une mesure comme la suspcn-json de la frappe de l'un des métaux, n*est plus réellement un pays à double étalon ; il ne Vest pas, du moins, dans toute Vétendue du mot, quoiqu'il le soit encore à certains points de vue, puisque les part le n'- .> ont le droit de se libérer, quel que soit le montant de leur dette, en la monnaie qui leur est la plus avantch geuse, à savoir la monnaie dépréciée. Mais, lorsque cette monnaie ne s'accroît plus en quantité, ce qui est le cas parla suspension de la frappe, et que, quoique assez abondante, elle ne suffit pas à l'ensemble des transaction^', elle joue le rôle d'une
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sorte de monnaie fiduciaire, comme le cuivre; le moyen dd soustraire Tor de la circulation manque, puisque Ton ne peut plus faire frapper de lingots d'argent. Néanmoins, si la France, la Belgique et la Suisse, depuis 1876, sont parvenues à maintenir Tor en circulation, cela ne tient pas uniquement à la suspension de la frappe de Targent. Une autre circonstance y a contribué : c'est que ces trois Etats n'ont pas de dettes exté* rieures et que, de l'ensemble de leurs relations économiques, c'est-à-dire tant financières que commerciales avec l'étranger^ ils sont habituellement plutôt créditeurs que débiteurs des autres nations. Cette circonstance heureuse, se joignant à la suspension de la frappe de l'argent et à un abondant approvisionnement antérieur d'or, a permis ainsi à la France, à la Suisse et à la Belgique, non aux deux autres membres de l'Union latine, qui ne se trouvaient pas dans ce dernier cas, de conserver une circulation d'or; sous le régime de double étalon incomplet qui les régit depuis 1876. Ce régime n'est pas, toutefois, sans inconvénient; notamment il peut provoquer et il a commencé à provoquer, dans ces derniers temps, des frappes clandestines de monnaie d'argent qui, si elles se développaient, pourraient contribuer à la réduction de la circulation de Por.
La loi de Grbsham : la mauvaise monnaie chasse là bonxb. — Cette loi n'est que l'application, dans un domaine spécuLt d'une des lois les plus générales de l'économie poutique. — Ce phénomène si constant et si important que, sous le régime du double étalon, un pays n'a jamais réellement en circulation que l'un des deux métaux, celui qui a plus de valeur en monnaie par rapport à l'autre qu'il n'en a en lingot, se réfère à une loi générale qui est connue sous le nom de Loi de Gresham.
Sir Thomas Gresham, dont certains ont fait à tort un chan celier de la reine Elisabeth, était un riche bourgeois et marchand de Londres, né en 1519 et mort en 1579, surnommé le Négociant Royal, pour de notables services qu'il rendit à Edouard Y» et encore plus à Elisabeth, laquelle le créa baron. C'était an financier s'occupant des emprunts d'Etat, homme
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de culture intellectuelle en même temps, ayant fondé la Banque de Londres et un collège qui porte son nom. Son expérience ramena à formuler cette loi que : dans tout pays où deux monnaies légales sont en circulation la mauvaise chasse toujours la bonne ; « money of Less value drives oui money of more value », quand toutes deux sont admises sur le même pied comme ayant force libératoire dans les paiements entre particuliers. La loi de Gresham s'applique non seulement au double étalon, quand Tun des métaux est tombé en lingots au-dessous de la valeur que lui attribue le régime monétaire, mais aussi aux pièces inégalement usées, quand on ne veille pas attentivement à la refonte des pièces faibles, c'est-à-dire qui ont perdu de leur poids ; celles-ci chassent de la circulation les pièces fortes.
Gresham était le rééditeur dans les temps modernes, plutôt que Tinvenleur, de cette très grande vérité économique qui était connue des anciens. On a vu déjà plusieurs fois dans cet ouvrage que les Grecs de l'antiquité avaient eu des notions assez exactes sur la monnaie, et qu'en réalité c'est par la constatation des lois naturelles relatives à la monnaie qu'a commencé la science de l'économie politique. Dans un passage de sa pièce célèbre des Grenouilles, Aristophane, plus instruit des phénomènes économiques que ne le seraient la plupart de nos auteurs dramatiques contemporains, développe très curieusement cette proposition que la mauvaise monnaie chasse la bonne : « Le public, dit-il, nous a paru bien souvent « se conduire vis-à-vis des plus nobles et des meilleurs de nos ce concitoyens de la même façon que vis-à-vis des vieilles a pièces de monnaie et des neuves. Car nous nous gardons de « faire usage, si ce n'est dans l'intérieur de nos maisons ou en « dehors de nos frontières, des pièces de bon aloi, des plus u belles, des seules qui soient bien frappées et bien rondes^ u mais nous n'employons que de mauvaises pièces de cuivrp^ « revêtues de la plus vilaine empreinte*. »
* Nout emprantona cette citaUon à M. Gide : Traité cTéconomie poli H y ^
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Pour être formalée d'une façon plus scientifique et pin» technique, la loi de Gresham n^est pas plus nette, ni plus décisive que cette réflexion d'Aristophane. Cette loi a été . constamment vérifiée.
Les écrivains anglais font remarquer qu'une des circonstances où cette loi se manifesta avec éclat fut avant 1695, quand l'Etat recevait à égalité en paiement les vieilles pièces usées {clipped coinr) et les pièces nouvelles et parfaites [nevr and pei^fect coim); ces dernières disparaissaient; ou on les gardait et les cachait, ou bien on les exportait, tout comme faisaient les Grecs au temps d'Aristophane. On pendit une foule d'hommes et de femmes (they hanged men and women) sans réussir à arrêter ou à atténuer ce phénomène. Aussitôt, au contraire, que l'Etat refusa d'accepter les pièces usée» pour leur valeur primitive, ce qui autorisa les particuliers è en faire autant, les pièces neuves et parfaites cessèrent de se cacher et de s'exporter ^
page S50, note. Roscber conoaisBalt ce passage d'Aristophane et j renvoie mais sans ea donner le texte : Nalionalôkonomik det HandéU wnd Oewerbfleiszes, 2« édition, page 205.
* Macaatay, dans son Eistory of Bngland, cité par LanghUn sur Stnart MiU, page 314. Langhlin, dans le même passage, donne, en i*emprantant à Jevons, un exemple récent d'application de la même loi : « Au temps, dit- « il, du traité de 1858 entre la Grande-Bretagne, les États-Unis et le Japon» « qui ouvrit particulièrement cette dernière contrée aux commerçautsi « européens, nn très carieux système de circulation monétaire {cun^enci/) m exlBtaH au Japon. La pièce de monnaie (coin) la pins estimée était le « kobang, consistant en on mince disque ovale d'or, long d'environ 2 ponces « et large d'un pouce et quart, pesant 200 grains et orné d'une manière «I tout a fait primitive. 11 circulait dans les villes du Japon, de pair avec u quatre lUehu» d'argent, mais il valait en monnaie anglaise ISshellings « 5 pence, tandis que VïUebu d'argent était sealement égal à environ « 1 sheiling 4 pence, 4 Itzebus valant ainsi en monnaie anglaise 5 shel- « liogs 4 pence. Les premiers négociants européens jouirent ainsi d'une c occasion rare de faire des profits. En achetant les Kobangs au taux « des indigènes {at the native rating), ils triplaient leur monnaie, jus- « qu'à ce que les indigènes, voyant ce qni se passait, retirèrent eux- 4 mêmes de la circulation le reste de leur or. > Cet exemple prouve aussi combien chez les peuples primitifs Tor est généralement sousestimé, et H est probable qu'au Japon, même lorsqu*!! constituait nn marché restreint et fermé. Tor. ainsi soas-estimé, devait être peu abon-
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S'en suit-il qu'il faille considérer la loi de Gresham, ainsi que le disent certains économistes, comme une preuvo de « 1& préférence que les hommes donnent toujours à la mauvaise monnaie^», et trouver qu'il j'^a dans les faits que nous venons de relater un caractère d'étrangeté particulier? Hoscher, prévoyant cette observation, fait remarquer que les personnes étrangères à l'économie politique (Zûifen der Nationalôkonomie) se sont souvent étonnées, notamment nombre d'hommes d'Ëtat anglais de la fin du xvn* siècle, que le phénomène inverse ne se produisit pas et que ce ne fût pas la monnaie la meilleure qui fût préférée par la circulation '.
Il y a dans cet étonnement beaucoup de naTveté. Bien loin que la loi de Gresham constitue une étrangeté et comme une dérogation aux lois habituelles des préférences humaines, elle leur est parfaitement conforme et n'est que l'application dans un domaine spécial d'une loi générale de l'économie politique. Il ne faut pas oublier, en effet, que Foret l'argent, s'ils remplissent l'office de monnaie, ont aussi d'autres usages et que la fonction monétaire ne constitue qu'une partie de leur utilité. Quand deux marchandises ou deux objets ont une valeur inégale en général et que toutes les deux ou tous les deux sont également propres à un usage déterminé, on n'emploiera jamais à cet usage, sauf impossibilité de faire autrement, que la marchandise ou Vobjet ayant la valeur générale la moindre, et Von réservera la trarchandise ou l'objet ayant la valeur générale la plus forte pour les emplois où cette valeur plus forte lui est reconnue.
SMl s'agit, par exemple, de tirer une charrue ou sur une.
dant; mais les traosacUons étant de pen d'importance et le prix des choses peu élerées, on pouvait presque se conten^ter de Targent.
^ Cette formule est de M. Gide qui continue ainsi : « Ce qui donne ft ce « fait et à la loi qui Texprime an caractère d'étraogeté particulière^ c'est « quMl serait incompréhensible pour tout antre objet. On ne comprendrait « pas que les hommes aient le goût assez dépravé pour préférer en général « la mauvaise marchandise & la bonne, etc. > Traité (f Économie Politique, page 250.
s Roscber, Nationatà'konomik dei Handets und Gewerbfleiszes^ S* édition, ii^ge 205
route une charrette au pas et que l'on ait deux chevaux, l'un très beau de forme et très vite d'allures, ayant par conséquent une grande valeur, Tautre très commun et très lourd, et de médiocre valeur, et que l'un et l'autre, par hypothèse, soient aussi propres à la lente et obscure traction dont il s'agit, on n'attellera à cette charrue ou à cette charrette que le cheval commun ; on réservera le cheval rare pour d'autres usages où sa supériorité éclatera. De même, s'il s'agit simplement de faire asseoir, pour les reposer, des gens du peuple et que l'on ait deuK fauteuils également commodes, mais l'un d'un style rare et ayant une grande valeur, l'autre tout vulgaire et.de prix modeste, on se servira de ce dernier et on réservera le premier pour des emplois plus dignes de lui ; de même, s'il s'agit de vaisselle ou de verrerie et que l'on ait simplement à désaltérer des gens grossiers ou inattentifs, qui ne feraient aucune différence de la finesse des objets et de l'élégance du travail, on leur donne des verres communs et des assiettes communes ; on réserve les verres et les assiettes élégantes pour des usages où ils seront mieux appréciés. C'est ainsi que des fureteurs se rendent dans les fermes, chez les paysans, pour tâcher d'y découvrir quelque vieux plat, quelque vieux bahut, ayant une valeur artistique, et de l'obtenir du détenteur en lui donnant à la place un plat vulgaire et un meuble banal, qui sert tout aussi bien, parfois mieux, à l'usage que ce paysan ou ce fermier a en vue. Les exemples pourraient être multipliés à Tinfîni.
Qaànd les lois assignent une valeur libératoire égale à la bonne monnaie et à la mauvaise, c'est-à-dire à la monnaie non rognée et à la monnaie rognée ou quand elles établissent entre les deux métaux précieux sous la forme de monnaie un rapport, de valeur qui est autre que le rapport de valeur commercial des deux métaux en lingots, elles font comme un paysan qui voudrait atteler indifféremment à la charrue ou à une lourde charrette un cheval de luxe et un cheval commun, ou qui prendrait ses repas grossiers, avec ses valets, indifféremment dans de la vaisselle et de la verrerie rare et dans de
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la vaisselle et de la verrerie commune, ou qui serrerait indifféremment ses vêtements en une chambre malpropre et obscure, dans un élégant bahut et dans une armoire vulgaire. Employant ainsi au même usage, sans aucun discernement, des objets de valeur tout à fait différente, ce paysan verrait bientôt arriver des gens qui trouveraient le moyen de se faire céder par lui le cheval de luxe, la vaisselle rare, la verrerie fine, les meubles artistiques, et lui remettraient en échange un cheval commun, une vaisselle et une verrerie grossière, des meubles banals.
G*est exactement la même méthode qui, dans les pays où Ton veut maintenir en circulation à la fois de la bonne et de la mauvaise monnaie sur un pied d'égalité, pousse les hommes avisés à accaparer la bonne monnaie que les lois, pour l'office monétaire, assimilent à la mauvaise, quoiqu'elle lui soit très supérieure pour d'autres usages; d'où il résulte qu'on la fond, ou on la met en réserve, ou on l'exporte. La loi de Gresham n'est ainsi qu'une application, dans un domaine particulier, d'une loi économique générale : quand deux objets sont également propres à une fonction, mais que Vun d'eux a une valeur sensiblement plus ffrande pour d'autres fonctions, on finira toujours par soustraire celui-ci à la fonction à laquelle tous les deux sont également propres et à le conserver pour les fonctions où sa supénorité est reconnue,
La loideGresham est, en un mot, une face, concernant un ordre spécial de phénomènes, du principe général de la moindre action ou de l'économie des forces et des valeurs.
C'est donc une façon inexacte de s'exprimer que de parler de « la préférence que les hommes donnent toujours à la mauvaise monnaie ». Le phénomène réel consiste en ce que les hommes préfèrent pour d'autres usages le métal précieux ou la bonne pièce que les lois monétaires ont le tort d'assimiler à un métal moins précieux et à une pièce moins bonne et qu'elles traitent ainsi inégalement; préférant ce métal précieux et ces bonnes pièces, ils ne les laissent pas circuler sur le même pied que le métal moins précieux et les mauvaises pièces ; ils retirent les premiers de la circulation et les emploient aux
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usages où leur supériorité est mieux appréciée, c'est-à-dire 4ae ou bien ils les exportent ou ils les fondent ou ils les gardent.
Le procédé pour mettre ainsi la circulation en quelque sorte à Tunisson consiste, si Ton est sous un régime de pièce» les unes ayant leur poids normal les autres ne Tayant plus, soit à exporter les premières, soit plutôt encore à les rogner, à leur enlever une parcelle du poids qu'elles ont au delà de celui des autres pièces admises dans les paiements. Quand il s'agit de deux métaux auxquels les lois attribuent une valeur sous la forme de monnaie qui diffère de la valeur sous la forme de lingots, le procédé consiste à fondre on à exporter le métal qui est coté en monnaie au-dessous de sa valeur en lingots. Sous le régime du double étalon, si Tun de ces métaux s'écarte un peu en lingots de la valeur que lui attribuent les lois monétaires, il ne faut que très peu de temps pour que la totalité ou la presque totalité du métal qui a plas de valeur en lingots qu'en monnaie soit retiré de la circulation.
Procédés par lesquels s appuque la loi de (tresdam. — La méthode de retrait du métal qui vaut plus en lingot qu'en monnaie est très simple et très sûre quand les hôtels des monnaies restent ouverts à la frappe des deux métaux d'après le tarif légal. Nos lois, par exemple, ont adopté le rapport de i à 15 1/â pour la valeur de l'or et de l'argent en monnaie, c'està-dire que 1 gramme d'or vaut 15 grammes 1/2 d'argent. Supposons que le rapport de val eu r change sur le marché des lingots et que For vaille 16 fois son poids d'argent : un spéculateur avisé se procure un certain poids d'argent, il le porte à la Monnaie et on lui remet, au bout de quelques jours ou de quelques semaines, sans tirais ou avec des (Vais très modiques, une somme de pièces de 5 francs, strictement égale en poids (alliage non compris), aux lingots qu'il a apportés; avec ces pièces de 5 francs, il se procurera une quantité de pièces d'or dont le métal fin représente par rapport à l'argent fin contenu dans les pièces de 5 francs un poids équivalant à 15 fois 1/â celui-ci ; cet or il le fond et avec le lingot d'or il achète un lingot d'argent pesant 16 fois plus que le lingot d'or, puisque
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le rapport commercial est de i à 16 entre les deux métaux, tandis que le rapport monétaire est de i à 15 1/2; il aura donc gagné toute la différence entre 15 1/2 et 16 d'argent, moins les frais qu'il aura pu avoir à supporter pour la frappe ou pour rintérét pendant ïa durée de la frappe, lesquels frais sont insignifiants et que nous négligeons pour le moment; il aura ainsi réalisé un trente et unième environ de gain sur son opération ; il porte son nouveau lingot d'argent à la Monnaie et il renouvelle son opération aussi rapidement que le permettent les délais de la frappe et le temps nécessaire pour échanger les pièces d'argent qui lui sont remises par la Monnaie contre des pièces d'or en circulation. A chacune de ces opérations il gagne la différence entre 15 1 /2 et 16, moins les frais de frappe ou l'intérêt pendant les délais de la frappe ; sauf ces déductions, le gain sur chaque opération est de 3.22 pour ICO environ. Comme l'opération est facilement renouvelable; met» tons qu'elle nécessite un mois, ce qui est certainement trop ; legamparan^ sauf les déductions assez légères à faire pour les causes ci-dessus, est de 38 pour 100 en chiffres ronds. Ce g«nre d'affaires ne comporte, d'ailleurs, quasi aucun risque; l'opération de la ft*appe étant rapide, ainsi que celle de l'échange des pièces d'argent contre des pièces d'or, il y a peu de chances que le rapport commercial de valeur entre les lingots des deux métaux se modifie sensiblement dans un sens contraire pendant cette courte durée. Cette méthode n'exige pas non plus beaucoup de capacité ni de flair commercial ; elle est à la portée de tous les hommes un peu avisés et ayant quelques capitaux* Aussi, quand le rapport commercial de valeur des lingots des deux métaux diffère sensiblement, pendant une certaine durée, du rapport do valeur monétaire de ces deux métaux dans un pays déterminé, il ne faut que peu de temps, quelques mois, ' tout au plus une ou deux années, pour que le métal qui a plus de valeur en lingots qu'en monnaie disparaisse de la circulation.
Quand la différence du rapport commercial et du rapport monétaire de valeur est très faible, les deux métaux peuvent
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rester plus longtemps simultanément en circulation : il faut, en efi'et, tenir compte de cette circonstance que, d'une part, la frappe du métal commercialement déprécié que Ton apporte à la Monnaie coûte toujours quelques frais, ne serait-ce que rintérôt pendant la durée de la frappe, que, d'autre part, la fusion ou l'exportation des pièces du métal commercialement apprécié ^ coûtent aussi quelques menues dépenses, si faibles soient-çlles, qu'enfin il est rare que les pièces en circulation du métal commercialement le plus apprécié, qu'il s'agit d'accaparer, aient absolument tout leur poids, il s'en faut souvent de quelques millièmes ; tandis que les pièces qu'on livre à la frappe sont comptées à celui qui remet le métal déprécié pour tout leur poids théorique. Il en résulte que pour les très petites fluctuations du rapport commercial de valeur entre les deux métaux et leurs très petits écarts du rapport monétaire, l'opération relatée plus haut peut cesser d'être pratique. Néanmoins, même dans ce cas, les proportions des deux métaux dans la circulation tendent à s'altérer parce que, si l'on ne relire pas encore de la circulation le métal sous-évalué par la Monnaie, du moins on n'en apporte plus à la frappe, tandis qu'on apporte toujours à la frappe, en quantité plus ou moins grande, le métal qui est commercialement déprécié.
D'autre part, l'expérience prouve qu'une différence de 1 1/2 p. 100 entre le rapport commercial et le rapport monétaire des métaux, soit quand l'or en lingots s'échange, par exemple contre 15.75 fois son poids d'argent, au lieu du rapport monétaire de 1 à 15 i/% suffit pour que l'opération, que nous avons décrite, de retrait du métal sous-évalué en monnaie au moyen de la frappe du métal surévalué en monnaie devienne trô6 fructueuse *.
Des ÉCARTS et des fluctuations du RAPPORT DE VALEUR COMMERCIALE ENTRE L'OR ET l'aRGENT DEPUIS DEUX SIÈCLES. —
En dépit du rapport légal existant dans la plupart des pays,
*■ Nous prenons ce terme apprécié, ainsi que le font les Anglais, comm» le contraire du terme déprécié.
* Voir plus haut, pages 247 à 25S.
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le rapport commercial de valeur de Tor et de l'argent en lingots n'a cessé de varier. On a vu plus haut Famplitude de ces variations en ce qui concerne l'antiquité grecque (pages 175 à 186), et quelques exemples des soubresauts de ce rapport au moyen âge (pages 192 et 244). Le directeur de la Monnaie des Ëtats- Unis, dans son compte rendu sur Tannée 1893, a publié un tableau du rapport commercial de valeur de l'or et de l'argent [commercial ratio of Hiver to gold) depuis 1687 *. On y constate que jamais ce rapport n'est resté le même trois années de suite ; on trouve des exemples de stabilité pendant deux années consécu* tiveSy mais jamais plus; encore cette stabilité biennale est-elle Vexception. Pour ne pas surcharger cet ouvrage de la reproduction de ce rapport de valeur dans chacune de ces 207 an* nées, nous prendrons les fluctuations extrêmes à peu près par périodes quinquennales, sans nous assujettir cependant complètement à cette durée d^années. La division en périodes distinctes, suivant l'allure respective des deux métaux, est de nous.
RAPPORT OOlfMERCIAL DE LA VALEUR DE L'AROBNT A L'OR, HOMBRB DB
PREMIÈRE PÉRIODE
de 1687 à 1750
Années.
BUZiftMB pArIODI
de 1751 à 1800
«Bées.
Rapport de rargest à ror.
Rapport de l'argent de ror.
* Twenty first Annnal Report of the Direclor of the Mint for the ftteûl year ended Jtme SO^ 1893, page 162. Ce tableau est dressé, nous dit if directenr de la monnaie américaine, pour les années 1687-1832, d*aprèf les tables da D' A. SoStbeer ; ponr les années de 1833 & 1878, diaprés le' tables de Pixley et Abel, et ponr les années postérieures, d*aprës le* ' «ablogrammet, envoyés Journellement de Londres à la Monnaie des État» Unis.
HM
QUATRiftia PÉMoni, de 1851 a 1$7B.
Rapport de l'argent Rapport de l'argent
Aonéei. à Tor. Années. à l'or.
1859 45.49 1870 Di .ÏT
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aNQui^.MB pteioDE, de 1874 à 1899.
1890 (SherDiB ici) 19.76
1893 (oeif Mil)
Causes diverses des fluctuations du rapport de valeur entre l'or et l'argent depuis deux siècles. — Si Ton examine attentivement ce tableau, en réservant la cinquième période, celle de 4874 à 1899, qui a été marquée par un déclin précipité de la valeur de l'argent, on voit que dans les quatre périodes de 1 687 à 1 873 le rapport commercial de valeur de l'or et de l* argent, non seulement a varié sans cesse, mais même a varié, à de courts inter* valles, dans des proportions très sensibles. Si Ton se rappelle qu'il suffit d'un écart d'un quart ou d'un tiers de quinzième, soit de 1 i/2 à2 p. 100 entre le rapport commercial des deux métaux ^n lingots et la valeur légale des deux métaux en monnaie pour provoquer la fonte et l'exportation des pièces du métal que la Monnaie traite trop défavorablement, on constate que cette opération a dû se faire très fréquemment bien avant 1873.
La plus forte valeur de l'argent de 1687 à 1850 relativement à l'or s'est manifestée en 1760 quand il suffisait de 14 grammes 14 d'argent pour acheter 1 gramme d'or, et la plus faible valeur de l'argent dans la môme période s'est trouvée en 1813, <|uand il fallait 16 grammes 25 d*argent pour acheter 1 gramme <l'or. Dans cet intervalle de cinquante-trois ans, on trouve
1 Les chiffres que nous donnons pour 1894 et les années suivantes ne soxit <in*approximatifs. Ils résultent des cours de l'argent A Londres durant cei années. (Note de la 3« édition.)
donc entre ces valeurs extrêmes de l'argent une différence de 16 à 17 p. 100.
Pour être moindres dans des périodes plus courtes, les fluctuations étaient fréquemment suffisantes pour que les deux métaux ne pussent circuler simultanément dans les pays à double étalon, et que Tun fût fondu et exporté, ou se cachât et se négociât à prime. Ainsi, de 1813 à 18i4, Targent gagne tout à coup de la valeur relativement à Tor, le rapport tombant de 16.25 à 15.04 pour un poids d*or. Les événements politiques, par une raison que Ton verra plus bas, sont sans doute pour beaucoup dans cette reprise de Targent, de près de 8 p. 100, dans Tannée calme et de paix 1814 succédant aux terribles années de guerrel812 et 1813.
Dans les années plus lointaines, on voit l'argent passer de 14.83 à 15.52, soit baisser de plus de 4 1/2 p. 100 en dix ans, de 1693 à 1702, puis de 1702 à 1730 passer de 15.52 à 14.84, regagnant ainsi presque exactement ces 4 1/2 p. 100, précédemment perdus. En cinq années, de 1730 à 1735, l'argent reperd de nouveau environ 4 p. 100, le rapport avec l'or s'élevant de 14.81 à 15.41. Puis, en seize ans,, de 1735 à 1751, il gagne plus de 6 p. 100, le rapport avecTor passant de 15.41 à 14.39 contre 1. Dans les années qui suivent, il y a. des écarts de valeur très notables et rapides ; ainsi, la hausse de Targent continue jusqu'en 1760 où 14.14 poids d'argent s'échange contre 1 poids d'or, ce qui est le maximum de la valeur de l'argent depuis deux siècles et demi. De 1735 à 1760, en vingt-six ans, le rapport commercial de l'argent à l'or était passé de 15.41 à 14.14, ce qui représente une différence de plus de 8 p. 100. Puis soudain, en très peu d'années, de 1760 à 1763, largent se met h baisser de près de 6 p. 100, le rapport étant de 14.99 contre 1 poids d'or, au lieu de 14.14. Les fluctuations continuent toujours, en sens divers, jusqu'à 1790, année à partir de lar quelle se manifeste une baisse sensible de l'argent, si bien que, en 1799, le rapport commercial de l'argent à l'or est de 15.74 contre 1, au lieu de 14.65 en 1788, onze ans auparavant, ce qui représente plus de 7 p. 100 de dépréciation. A partir de
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1800 jusqu'à 1802, il y a une reprise de l'argent, qui semble due en partie à la paix d'Amiens, Tor étant toujours plus recherché dans les temps troublés. Puis, la dépréciation de l'argent recommence, pour atteindre le maximum en 1813. Il y a une reprise de Targent dans les années de paix 1814 et suivantes; puis, de nouveau, une dépréciation qui atteint le point extrême en 1821 où il faut 15 grammes 95 d'argent pour acquérir 1 gramme d'or. Quoique un peu moindre dans les années suivantes, la dépréciation de l'argent persiste jusqu'à la quatrième période, celle de la découverte des mines d'oi d'Australie et de Californie en 1851. Jusqu'à cette époque l'argt3nt vaut moins que la valeur qui lui est assignée par nos lois monétaires, à savoir 15 1/2 grammes d'argent contre 1 d'or. Ainsi s'explique que jusqu^à 1851 il n'y eut presque pas d'or dans la circulation française et que ce métal fit constamment prime.
11 en est autrement dans la quatrième période, celle que nousavons appelée le grand âge de l'or. L'argent gagne alors de la valeur, et il vaut plus que le rapport légal ; le maximum de cette valeur est en l'année 1859, quand 15.19 grammes d'argent suffisent à acheter 1 gramme d'or, ce qui représente environ 2 p. 100 d'excédant de valeur de l'argent relativement au rapport légal. Ce renchérissement de l'argent ne va pas plus loin ; l'or produit étant facilement absorbé par les emplois industriels ainsi que sous la forme de monnaie par le mouvement d'afiaires prodigieusement accru, et d'autre part la production de l'argent augmentant aussi dans une mesure sensible. Dès 1867, l'argent a rebaissé de valeur au point de se tenir à peine au niveau du rapport légal ; puis il se remet à baisser, et dès 1873 il faut de nouveau 15.92 grammes d'argent pour acquérir i gramme d'or, soit une perte de plus de 2 1/2 p. 100 relativement au rapport monétaire.
Nous réservons pour plus tard l'examen de la chute ininterrompue et profonde de l'argent à partir de 1874.
Si Ton veut résumer ces observations et bien méditer le tableau des pages 269-271, voici les conclusions qui en m. 18
découlent: i^ depuis 4 687, époque où des constatations précises ont commencé et se sont suivies sans interruption, les variations du rapport commercial de l'or et de l'argent ont été incessantes et ont présenté souvent une amplitude notable; ^ ces variations ont eu parfois une cause occasionnelle qui est très sensible dans certaines années : à savoir soit Vinsécurité^ de grandes guen*es, des révolutions, qui augmentent la valeur de l*oret dvmi' nuent celle de Vargent, ou le rétablissement de la paix qui a parfois Veffet contraire; Faction de cette cause est très sensible notamment dans les années 1802 (paix d'Amiens), 1812 et 181^ (point culminant des guerres» du Premier Empire), 1814 (rétablissement de la paix) ; 3® les variations du rapport de valeur de l'or et de L'argent ont, toutefois, une cause beaucoup pluspro fonde et plus durable, à savoir les modifications dans la production de l'un et l'autre métal. Pour s'en convaincre, il faut comparer le tableau des pages 269-271 au tableau des page^ 215 à 216 sur la production des deux métaux et aux explications que nous avons données, aux pages 196-203 et 211, sur le rapport on quantités de Tor et de l'argent produits dans chaque période. On voit, par exemple, que de 1702 à 1727 en général, la valeur de l'argent fut sensiblement inférieure à celle de la période 1750 à 1780, puisque le rapport de valeur pendant la premién^ période se tenait, sauf quelques rares exceptions, fort au-dessus de 15 à 1, tandis que dans la seconde période, sauf quelques exceptions aussi, il se rapprochait de 14.50 à 14.60 et fléchissait parfois au'dessousde 14.50. La première période se signale, d'après Soôtbeer, par une proportion de l'argent produit très forte par rapport à la production de Tor; les poids de Tun et de Tautre métal produits, dans Tensemble du poids des deux métaux, furent, en effet, de 3.1 d'or et 96.9 d'argent dans la période de 1680 à 1700, 3.5 d'or et 96.5 d argent dansoellede 1701 à 1720; tandis que, à partir de ce moment, la proportion de l'or produit s'accrut considérablement ; elleJut de 4.2 contre 95.8 d'argent de 1721 à 1740, de 4.4 d'or contre 95.6 d'argent de 1741 à 1760, période qui, sauf l'année 1747, fut celle, antérieurement au XIX* siècle, où la valeur de l'argent fut la plus
FLDCTOATIONS DU RAPPORT DE VALEUR ENTRE LOR ET L'ARGENT
forte. De 1761 à 1780, époque où la valeur de Targeiit fut encore assez forte, le poids d'or produit, dans l'ensemble de la production des deux métaux, continuait d'être relativement considérable : 3.1 d'or contre 96.9 d'argent.
A partir de 1785 ou 1786, surtout depuis 1790 jusqu'à 1810, au contraire, l'argent baisse très sensiblement : le rapport avec Tor s'établit entre 15.50 et 16, et dépasse même parfois 16, ce qui ne s'était jamais vu ; c'est que la production de l'or a sensiblement diminué dans cette période. Le poids d'or produit n'entre dans l'ensemble de la production des deux métaux aue pour 2 p. 100 contre 98 p. 100 dans la période de 1781 à 1800, étant amsi moitié moindre que dans la période de 1721 à 1740 et surtout dans celle de 1741 à 1760; cette proportion de l'or produit est encore plus faible de 1801 à 1810, époque de lia plus grande baisse de Targent, avant les temps récents ; elle n'est plus pour cette décade que de 1.9 contre 98.1. Dans les pério.des suivantes, jusque vers 1850, la valeur de l'argent reste faible, oscillant entre 15.50 et 16, sauf quelques années exceptionnelles (1814-1817); la proportion du poids d'or produit, tout en étant un peu plus forte, reste toujours très inférieure à celle du milieu du xvm* siècle (1721 à 1760), époque où l'on produisait plus de 4 p. 100 d'or contre moins de 96 p. 100 d'argent dans l'ensemble du poids des deux métaux. De 1811 à 1820, en effet, le poids de l'or produit est de 2.1 et celui de l'argent de 97.9; il est, dans la période 1821 à 1830, de 3 contre 97, dans celle de 1831 à 1840, de 3.3 contre 96.7, toujours un quantum proportionnel de la production de Tor très inférieur à celui de 1720 à 1760. C'est seulement dans la période de 1841 à 1850 et particulièrement dans les dernières années de cette décade, que la proportion du poids de l'or produit devient de nouveau considérable, 6.6 contre 93.4 d'argent^; mais cette
i Nous rappelons que nous empruntons ces renseignements sur le rapport des poids d'or et d argent produits & Soëtbeer : Malerialien, etc., page 7. Il est regrettable que pour le xvii* et le xviri* siècle il ne donne cet quantités que pour des périodes de vingt ans; ou eût plus facilement, sans doute, constaté le phénomène de Tadaptation de la valeur resoec*
production de Ter se faisant au ibin, particulièrement dans l*Oural, et ce métal ayant plus de débouché, à cette époque, à cause de Tenrichissemeat par suite des applications de lavapeur et de la grande industrie, les mauvaises récoltes de 1846 et 1847 et les mouvements révolutionnaires de 1848 et 1849 ayant créé, d'autre part, un subit accroissement de demandes du métal le plus transportable, Teiïet de Taugmentation de la production de Tor n*est pas immédiatement très sensible sur la valeur de Targent.
Cet effet devient, au contraire, très visible et très prononcé à partir de 1851. Les poids d'or et d'argent produits entrent dans l'ensemble de la production des deux métaux précieux respectivement pour 18.2 et 81.8 de 1851 à 1855, 18.5 et 815 de 1856 à 1860; on voit que précisément dans cette décade l'argent a sensiblement renchéri; le renchérissement dure, mais moins accentué, dans la période quinquennale suivante, 1861-1865, où le poids de l'or produit est de 14.4 et celui de l'argent de 85.6; dans la période quinquennale 1866-1870, au contraire, l'argent reperd légèrement de sa valeur, le poids de Tor produit étant revenu à 12.5 contre 87.5 d'argent. Le phénomène de la baisse de l'argent s'accentue dans les périodes quinquennales 1871-1875 et 1876-1880 où le poids de l'or produit est descendu respectivement à 8 contre 92 d'argent et à 6.8 contre 93.2 d'argent.
On allègue, toutefois, que pour cette période et pour celle qui la suit, d'autres circonstances ont fait fléchir particulièrement Targent, et il n'est pas douteux, en effet, que divers incidents y ont contribué à partir de 1873. Nous nous réservons d'en parler plus loin.
// reste vrai que non seulement tar et ^argent n'ont jamais eu un rapport stable de valeur, mais que, depuis 1687, les vanalions de valeur, constatées dans le tableau des pages 269-27 i, suivent très sensiblement celles qui s'effectuent dans le montant de la production respective des deux métaux. M. Théodore Heivach
live 1o l'or cl de Vargent aax quantités produites, si ce releTê avait élé fai l par périoaes décennales.
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\i fait la même démonstration pour l'antiquité grecque^. Un grand fait domine donc d'une manière incontestable le rapport de valeur de l'or et de Vargent, c'est la proporHon des deux métaux produits.
Un antre ordre de canses, cependant, exerce anssi nne influence sensible, c*est que la demande des detix métaux croU très inégalement suivant le degré de civilisation, l'or étant heau" coup plus demandé que l'argent tant pour les usages industriels que pour les paiements dans les pays à richesse très développée, ainsi que nous en avons fourni plus haut la preuve *.
SuPÉRIORFCÉ DE l'oR, COMME MONNAIE, RELATIVEMENT A l'aR-
6ENT, DANS LES PAYS RICHES. Ce u'ost pas saus raisou que les Grecs, lorsqu'ils arrivèrent à l'opulence, les Romains, quand la conquête du monde fut par eux très avancée, les villes riches du moyen âge, comme Cologne, Bàle, Florence et Venise, les États les plus florissants des temps modemeSi 4* Angleterre au commencement du xix* siècle, après un essai infructueux dès le xiv* siècle sous Edouard III, le grand victorieux et le fondateur de l'industrie britannique, que l'Allemagne après ses prodigieux succès de 1866 et de 1870-71, à l'ouverture d'une ère remarquable pour elle de développement industriel et financier, que l'Autrîche-Hongrie arrivant aussi à une situation économique plus propice, adoptèrent la monjutie d'or '. C'est que pour tout pays riche Vor est mi métal
* Se reporter aux pages 173 A i89.
s Sar ces points d'histoire, consnlter Roscher dans ses deaz oaTraget : Qrundlagen der Nationalôkonomie, i7^^ Auflagey page» 286 à 294, et Naticnalokonomik des Bandels und Gewerbfteiszes, 2^* AuflagBy pages 204 à 820. Dans ce dernier livre, le grand érudit allemand fait remarquer que, dès le milieu du xm* siècle, dans une grande partie de TEurope, les lettres de change (Wechsel) n'étaient payées qu'en or, que, en remontant bien pins haut, au xiv* siècle, dans les Tilles d'Allemagne, très florissantes à cette époque, les paiements de quelque importance se faisaient eni or : m tehan vodhrend des i4 Jahr. in den deutscken Stàdten fur aile grosserem Zahiungen Ubliehe GoMvaluta • ; que, de 1745 à 1750, la ville de BrAmei avait rétalon d*or, Goldwahrung^ et que le mouvement pour l'étalon d'or en Allemagne commença en 1856 et eut pour pivot la première Tiliê* commerciale, Hambourg : op. cit., page 217.
* 86 reporter pour remploi des deux métaux dans les usages
monétaire supérieur à Vargent, par cette seule raison qu'il contient une valeur beaucoup plus grande sous le même volume; nou seulement les gros paiements, mais les paiements moyens se font plus aisément avec lui, une certaine somme de monnaie étant sous la forme de Tor plus facile à Iranspoxter, plus rapide à compter.
Ce ne sont pas là des avantages accessoires. Quand dans un pays tous les revenus se sont beaucoup accrus, aussi bien les salaires et les traitements que les ressources des rentiers ou des industriels, quand les opérations se sont beaucoup développées, quand les ouvfiers urbains reçoivent des salaires de 5 à 10 francs par jour, c'est-à-dire de 65 à 130 francs par quinzaine, ou de 130 à 260 francs par mois et que tout est à Tavenant, Tor acquiert une fonction monétaire plus importante que Targent. Quand de plus les remises de place à place ou de pays à pays sont fréquentes et importantes, cette primauté de Vor, qui tient à ce quHl incame so%u son volume plus de valeur^ s'affirme chaque jour davantage .
On objecte que les métaux précieux, en tant que monnaie, ne sont pas faits pour circuler matériellement, mais pour s'entasser dans les banques et être représentés dans la circulation par des billets, que par conséquent la circonstance qu'une monnaie est lourde et encombrante a peu d'importance. On ne peut se payer de cet argument. D'abord, dans la plupart des pays, sinon dans tous, les billets de banque ne descendent pas au-dessous d'une coupure qui représente encore une valeur assez élevée : 5 livres sterling, soit 126 francs en Angleterre, 50 francs en France. S'il faut, dans son porte-monnaie, pour ses menus achats, porter la valeur équivalant à cette somme en pièces d'argent, on a un poids, pour 50 francs, de 2B0 grammes, en supposant maintenu entre les deux métaux le rapport de 15 1/2 à 1, et pour 125 francs, somme également do la plus petite coupure de banque en Angleterre, un
aux pages 161 à 165, et pour la recherche de Tor et la préférence <|u'on lui accorde relatiyement dans tout les pays qui deviennent rich^ auf .po^es 167 ft 168.
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poids de 625 grammes, ce qui est considérable ; si Toii admet •que la monnaie d'argent soit frappée d'après le rapport commercial actuel (fin 1894) entre les deux métaux, lequel est de 33 environ d'argent contre i d'or, le poids de la monnaie d'argent qu'il conviendrait de porter sur soi pour égaler la plus petite coupure de banque serait ainsi de 560 grammes environ en France et de près de 1,400 grammes en Angleterre, <îharge vraiment gênante.
D'autre part, le problème ne doit pas être posé ainsi. Les marchands^ les entrepreneurs doivent toujours détenir et souvent transporter d'un endroit à un autre, un certain approvisionnement de menue monnaie, pour rendre aux pratiques ou pour payer des ouvriers ou de petits fournisseurs. Un entrepreneur devant effectuer sur un chantier la paie de quinzaine de 100 terrassiers, ayant fourni chacun une douzaine de journées de travail de 3 fr. 50 à 4 francs, ce qui est un salaire assez courant dans les travaux publics, cette somme représenterait une moyenne de 42 à 48 francs par ouvrier, en supposant qu'aucun n'eût manqué de journées et qu'il n'y eût pas eu de pluio< ni d'empêchement au travail. Mettons comme probabilité une moyenne de 40 francs à payer à chaque ouvrier, pour les 100, cela fait 4,000 francs, soit, en monnaie d'argent, 20,000 grammes ou 20 kilogrammes, suivant le rapport monétaire actuel, et 44,000 grammes ou 44 kilogrammes environ, d'après le rapport commercial de valeur des deux métaux fin 1894. En s'en tenant à la somme de 20 kilogrammes, elle est excès- -sivement encombrante. Si l'on admet, au contraire, que le paiement se fasse pour les neuf dixièmes en pièces d'or de 20, 10 ou 5 francs, et pour un dixième seulement en argent, on n'a à transporter, d'après le rapport monétaire actuel, que 3 kilogrammes 150 grammes environ de métal précieux, soit 2 kilogrammes d'argent, représentant 400 francs environ et 1 kilogramme 150 grammes d'or. La commodité est infiniment plus grande. Encore en combinant bien remploi des pièces de 20 francs, 10 francs et 5 francs d'or et en se faisant rendre de la monnaie par ceux des ouvriers auxquels ou doit une soulte
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au delà du compte en pièces d'or et qui peuvent fournir le change, on pourrait réduire davantage le poids monétaire nécessaire pour ce paiement et le ramener par exemple à 2 kilogrammes ou 2 1/2, charge qui peut facilement se supporter.
Il ne faut pas tenir compte seulement du poids relatif ^une somme d'or et d'une somme d'argent, mais de la densité absolue de chacun de ces métaux^ laquelle, étant sensiblement plus grande pour Vor, constituée ce dernier un nouvel avantage ; en ce sens qu'un même poids d'or occupe un moindre volume qu'un même poids d'argent.
Soutenir que les monnaies métalliques ne sont pas faites pour circuler réellement et qu'elles doivent presque uniquement s'entasser dans les banques pour être représentées par du papier convertible, c'est s'en tenir aux très grosses affaires, et méconnaître tout le train quotidien des transactions et des paiements dans les couches inférieures, et moyennes de la population des villes, et dans la population entière des campagnes.
C'est, en outre, méconnaître les exigences des paiements internationaux qui, malgré les circonstances réduisant, depuis un demi-siècle, le transfert des métaux précieux pour les soultes entre les nations, ne laissent pas que de comporter xm fréquent intercourse de métal.
Enfin, c'est oublier que la monnaie métallique est à certains moments beaucoup plus recherchée que les billets de banque: dans les pays à circulation dépréciée par exemple, on aime mieux avoir une petite réserve de monnaie métallique qu'une réserve de billets qui courent le risque de se déprécier de plus en plus ; quant à cette réserve de monnaie métallique que les particuliers prudents peuvent constituer, en vue des circonstances imprévues, de voyages à l'étranger, etc., on préfère toujours ravoir sous la forme de la monnaie la plus transportable. On dira qu'on pourrait remplacer avantageusement cette réserve de monnaie métallique par l'acquisition de bonnes valeurs mobilières des pays qui n'ont pas de circulation
SUPÉRIORITÉ DB L*OR COMME MORNAIK DANS LES PATS RICHES
dépréciée ou de traites sur ces pays; eela est exact/mais ce n*est pas à la portée de tout le inonde.
La monnaie métalliqne acquiert ainsi nne importance particulière dans les^ contrées qui ont abusé de la circulation fiduciaire et sont tombées sous le régime du papier à cours forcé» à valeur instable. Il n'est guère de particulier prudent et aisé qni ne se constitue alors une réserye de quelques milliers de francs de la monnaie métallique la plus facile à conserver, è cacher et à manier; Tonne peut blâmer cette pratique de prudence.
Dam les temps de guerre ou de révolution, il en est de même. En ces moments, Vor est toujours plus recherché que V argent et, quel que fût le rapport antérieur de valeur entre les deu^c métaux, gagne de la valeur par cette simple raison qu'on le dissimule et qu'on le transporte plus aisément. Les tableaux que nous avons dressés aux pages 269 et 271 en fournissent la démonstration, tout en tenant compte de la part attribuable, dans^ces mouvements de valeur des deux métaux, aux oscillations de la production. Sous la Révolution, de 1790 à 1800, l'argent perd de sa valeur, en partie parce que la production de For s'est raréfiée, mais en partie également parce que Tinsécurité de la vie et de l'avenir fait plus rechercher l'or; dès le consulat et surtout à la paix d'Amiens (1802) la valeur de l'argent se relève, puis elle rebaisse à la reprise des guerres et elle descend rapidement dans les années calamiteuses de 1812 et de 1813 pour se relever sensiblement aux époques de paix de 1814 à 1817. Ce ne sont pas seulement les particuliers qui recherchent l'or en cas de guerre pour le mettre en réserve, ce sont aussi les caisses militaires qui, par la seule raison d'une plus grande valeur sous un moindre poids et un moindre volume, le préfèrent, dans ces circonstances, à Targent.
M. Courcelle-Seneuil, dans son Iraité des opérations de Banque, publie un tableau des plus topiques des variations de l'or monnayé et en lingots, dans la période agitée du 23 février 1848, veille de la Révolution, à 1852, telles qu'elles
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résultent des prix coarants officiels de la Bourse de Paris. Il est intéressant de le reproduire. L'or faisait déjà une légère prime à la veille de la Révolution de 1848, ainsi qu'on.ra vu plus haut, à cause de Ténorme production de l'argent pendant toute la première partie du siècle et des débouchés nouveaux que le renouvellement de Tindustrie, Taccroissement de la richesse et du luxe avait ouverts à Tor, dont la production commençait d'augmenter par l'exploitation des mine^ de i Oural ; mais dans le mois qui suit la Révolution, la prime de l'or en monnaie est plus que décuplée, tandis que la prime de l'or en lingots a simplement triplé. On comprend, en effet, que c'est surtout l'or en monnaie qui est recherché par le gros public, ignorant des faits commerciaux. Au fur et à mesure que la phase critique de la Révolution s'atténue, la prime de l'or fléchit, l'écart entre la prime de l'or en monnaie et la prime de l'or en lingots disparaît; mais ce n'est qu'à la fin du mois de novembre 1848 qu'on revient à peu près délinitivemenl à un taux de l'or qui ne diffère guère d« celui du 23 février. Après l'élection de l'Assemblée Constituante les ^ et 24 avril, la panique avait sensiblement diminué et la prime de l'or s'était restreinte. En 1851, l'or revient au pair avec l'argent ou subit môme une légère perte, les circonstances politiques qui l'avaient tant fait rechercher ayant disparu et la découverte des mines d'or de Californie en 1848 et de colles d'Australie en juillet 1831 coauuençant à influencer le marché des métaux;
MATIERES
Prime de Tor
Prime de l'or
Prime de l'or
Prime de I'ot
Dates.
monnayé.
en lingots.
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13 ôlG.JiO
16 mai
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l«mai
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8 P •/•perte
13 août
13 nov.
23 juin 29 ^
l.MàS
à 2 de
prime
Ce tableau est saisissant. Par le seul effet de la panique politique, dans les trois semaines qui suivent la Révolution de 1848, la prime sur Vor monnayé monte de 8 francs par 1,000 à lîO par i ,000; elle est ainsi de 12 p. 100, proportion énorme ; pendant toute la période critique de la Révolution, elle reste très élevée. La prime de Tor en lingot s'est tendue également, puisqu'elle atteint jusqu'à 70 p. 1,000; mais on comprend qu'elle soit toujours demeurée moindre; non seulement le
* Ce tableau est extrait da Traité des opérations de banque^ de Goarcelle- Seneuil, 6* édition, page 76.
gros public ignorant recherchait plus la monnaie que les lingots; mais, d'autre part, les lingots tendaient à affluer des autres pays à Paris pour y profiter de la prime, tandis que la monnaie d*or ne pouvait pas soudain augmenter.
A Vienne, d*après Roscher, en 1848, Tagio de Tor par rapport au papier-monnaie monta à 33 p. 100, tandis que l'agio de Tar» gent n*était que de 3 p. 100 ^
Il y a peu de paniques politiques aussi intenses que celle de 1848; mais, dans des proportions moindres, à chaque révolution profonde et inquiétante Ter gagne de la valeur par rapport à Targent.
Un métal qui est ainsi susceptible de gagner soudain jusqu'à 42 p, 100 de valeur, par suite d'événements qui ne sont pas inconnus dans la vie des peuples, tire de cette eircanstance un nouvel et incontestable avantage.
De l'emploi simultané des deux métaux avec la subaltbrnisa-
TION DE L*UN D*EUX. — La MONNAIE SUBSIDIAIRE OU D APPOINT. —
Les règles a ce sujet. — Que le maintien du double étalon avec la circulation effective et simultanée des deux métaux soit une impossibilité, c'est ce qui résulte amplement de tous les tableaux et de tous les renseignements ci-dessus; cela est prouvé dans le cas de Tapplication de ce régime par un seul Etat, si grand soit-il, ou par un groupe d'Etats ; dans quelques pages nous étudierons ce qui adviendrait si tous les pays civilisés ou la presque totalité d'entre eux, et de beaucoup les plus importants, s'entendaient pour la pratique d'un régime de ce genre.
Il ne manque pas de gens, néanmoins, qui se déclarent partisans du double étalon monétaire, les uns parmi les hommes d'affaires, quelques autres, mais très exceptionnellement, parmi les hommes de science.
Un premier malentendu doit être écarté. Certains économistes paraissent croire que le double étalon résulte « de la nécessité de prendre plusieurs métaux pour correspondre à la
< RoBcher, Nati(maUfkcnomik der Handels und GtwerbfteUtes, 2« édition, page 2ia.
LA MONNAIE D*APPOINT. RÈGLES A CE SUJET
dirersité des paiements ». Il n'en est rien. L'emploi de plusieurs métaux dans la circulation effective est très aisé et ne soulève quasi aucune difficulté, quand on ne donne pas à ces divers métaux la même situation légale, quand on admet Tun d'eux, de préférence Tor, comme éiiXon et que Ton réduit les autres, l'argent surtout, puis soit le nickel, soit le cuivre, au rang de monnaie subsidiaire ou d'appoint. L'appareil monétaire devient alors très simple et fonctionne sans embarras, à la condition de se conformer aux trois règles essentielles pour la monnaie subsidiaire, aussi bien celle d'argent que celle de cuivre ou de nickel :
V Ne pas ouvrir les Hôtels des monnaies à la frappe libre de ces métaux et réduire la quantité de chacune de ces sortes de monnaies subsidiaires ou d'appoint à une somme restreinte, proportionnelle à l'importance de la population, de façon que les petites transactions puissent s'effectuer facilement, mais que cette monnaie subsidiaire ou d'appoint ne puisse pas devenir surabondante, excédant ce qui est nécessaire aux besoins quotidiens du commerce de détail; dans l'Union Latine on a fixé à 6 francs par tète d'habitant la quantité de. monnaie divisionnaire d'argent (pièces de 2 francs, 1 franc, 50 et 20 centimes) ; si les écus de 5 francs étaient réduits aussi au rôle de monnaie d'appoint, on pourrait fixer à 20 ou 25 francs, au maximum à une quarantaine de francs, par tète d'habitant, la quantité de toutes les moûnaies d'argent à conservera
i Nous parlons de celte ttaiite' pour le cas où un pays serait absolament libre de déterminer son système monétaire et ne se trouverait pas en partie entravé par des aotécédeote fâcheux. Ainsi, en Fraooe, nous sommes encombrés d'une énorme quantité d'écus de 5 flrancs, résultant de ce que l'argent a été notre monnaie quasi exdusiye en fait jusque vers 1850 (voir plus haut, page 288). La Banque de France détient t,ié3 militons d'argent (22 février 1900), et il doit y en avoir un peu plue en circulation dans le pays, soit ensemble 2 1/2 milliards environ ou défolcation faite des monnaies italiennes, belges, etc., au cas où on les pourrait faire reprendre à ces pays, probablement prés de 2 milliards de monnaie â*argent. U est clair que dans cette situation, si Ton ne voulait pas démonétiser, ce qui imposerait au Trésor une énorme perte, tout au moins i milliard de monnaie d'argent, et qu'on relégu&t cette monnaie, ce
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2'^ Restreindre le pouvoir libératoire de cette monnaie subsidiaire ou d'appoint à des sommes de modique importance, ce qui veut dire qu*un débiteur ne pourrait l'imposer au créancier au delà de ce quantum légal. En Angleteire, la monnaie d'argent ne peut être imposée dans les paiements que pour la somme de 2 liv. sterl., soit 50 francs. En France, vu les fâcheux précédents et l'encombrement des écus de 5 francs, on pourrait porter cette limite à 100 francs.
3** Comme précaution contre les modifications dn rapport respectif de valeur entre les deux métaux, il est bon de frapper la monnaie d'appoint ou subsidiaire à un titre qui fasse que les pièces de cette monnaie aient moins de valeur en lingots qu'en monnaie môme. De cette façon, si le rapport commercial de valeur vient à changer en faveur du métal qui forme la monnaie subsidiaire ou d'appoint, on esta Tabri de la spéculation qui consiste à retirer de la circulation et à fondre le» pièces qui ont plus de valeur en lingot qu'en monnaie. La mesure prise par la France, au temps où la dépréciation de l'argent n'avait pas encore commencé (1864), de frapper les pièces d'argent d'appoint à 835 millièmes de fin, au lieu de 900 millièmes de- fin, rentre dans cette catégorie légitime de précautions. Ainsi,; il y avait un écart en moins de plus de 7 p. 100 entre la valeur réelle de ces pièces et leur valeur nominale. Cette précaution les préservait de toute refonte au cas où l'argent serait remonté par rapport à Tor de 5,6 ou môme 7 ou 8 p. 100, car il faut tenir compte du temps et des frais de l'accaparement et de la refonte des pièces. La précaution s'est montrée pour le passé une précaution inutile, puisque, au lieu de hausser, l'argent a colossalement baissé depuis cette époque, perdant à l'heure actuelle (fin 1894), environ 55 à 56 p. 100 de la valeur qu'il avait en 1864. 11 était
qui 68t désirable t an rôle de moonale subtidiaire ou d'appouit, il faudrait se résigner à en avoir par téta d^habiUnt oae quantité plos forte que celle qui est iadi<iuée dans le texte ; on serait amené à en cob<seiver, par exemple, une cinquantaine de francs, on peu s'en ftoi, par tête d*habitant. Gela pourrait avoir quelques inconvénients, mais ee ferait la conséquence de précédents fdcheax.
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prudent, néanmoias, de prendre cette précaution; pour le cas oii la valeur commerciale du métal formant la monnaie subsidiaire croîtrait dans des proportions sensiblement plus fortes que récart laissé primitivement entre la valeur réelle des pièces d'appoint et leur valeur nominale, il faudrait refondre ces dernières pièces et en abaisser le titre; comme cette opération ne porterait pas sur des quantités considérables, puisque cette monnaie aurait été. limitée en (piantité, Tinconvénient ne serait pas très grand, et d'àilleuiPs le Trésor y trouverait un bénéfice, la refonte devant se faire sur la base d*un abaisse^ ment du titre. Afin d'éloigner davantage ceiie éventualité et de la rendre moins probable, les États qui recourent k Tétalon unique en y joignant des pièces subsidiaires ou d'appoint d'mi autre métal, ayant un rang monétaire subalterne, peuvent par surcroit de précaution, au lieu de se contenter d'un écart en moins de 7 à 7 i/2 p. 100 entre la valeur réelle et la valeur monétaire des pièces d'appoint, porter cet écart à 15 ou 20 p. 100.
Ainsi) Vemphi timullané des deux métaux, qiumd on réduit ^un d'eux au rôle subalterne de monnaie d'appoint, par Vapplication des trois régies qui précèdent, ne suscite aucune difficulté, aucun trouble, quel quHl spit.
En est-il autrement quand divers pays commerçant entre eux ont des systèmes monétaires divers, certains ayant Téta- Ion d'or, d'autres Tétalpn d'argent, d'autres encore le double étalon? Il est encore prématuré de traiter ici cette question. Nous ne pourrons le faire qu'après avoir étudié tout l'appareil du crédit et du change. Nous pouvons dire, cependant, que les relations commerciales entre différents pays peuvent s'effectuer très normalement et sans difficulté malgré des étalons monétaires difféi^entSy toutes les fois que les gouvernements n'ont peu compliqué la situation par de grands emprunts à Vextérieur et qu'ils ne continuent pas à la fausser par des expédients monétaires, tels qu'émissions de papier-monnaie à cours forcé, etc. Les échanges de marchandises entre les différents pays doivent, en effet, se solder par eux-mêmes, sans qu'Usait besoin d'txpei^ef
OU d'importer de grandes quantités de monnaies; les pays non producteurs de métaux précieux se les procurent eux-mêmes tous la forme de marchandises; ce sont seulement les grosses dettes extérieures contractées imprudemment par les États^ et les expédients financiers auxquels ils recourent (papier -monnaie et autres) qui entravent et embrouillent le règlement automatiqtie des échanges entre des pays ayant des monnaies différentes.
Nous ne pouvons en ce moment que formuler cette proposition, dont nous fournirons ultérieurement la démonstration.
Arguments alléou68 en faveur du RÉGin du double étalon. — Le double étalon n'aurait-il que cet inconvénient d'être impraticable qu'il est clair qu'on le devrait rejeter. Néanmoins, il convient d'examiner les raisons que Ton allègue parfois en sa faveur.
Une première raison, c'est que la monnaie serait sujette à moins de fluctuations de valeur avec les deux métaux qu'avec un seul. Cette proposition n'est pas exacte. Avec les deux métaux jouissant de la fonction monétaire absolue, on est sujet aux variations de chacun d'eux. Ainsi, la France, pays à double étalon, subit de 1800 k 1850, tant à Tintérieur que dans ses ' rapports avec l'extérieur, .tout l'effet de la dépréciation, légère alors, mais réelle cependant, de l'argent, qui est le seul métal qui resta effectivement pendant cette période dans la circulation firançaise. Dans la période suivante, de 1851 à 1870, la
* Nom rappelons que dans lei divenes éditloxiB de notre Traité de la Science des FinaneeSt nous ayons, depuis longues années et ayant Tacuité récente de la crise des changes, mis le public et les États en garde contre Tabus des emprunts publics extérieurs. Dès la seconde édition, datant de 1879, nous écrivions dans le sommaire du chapitre XV du livre II, du tome II, cette proposition : « Une autre cause beaueotq> mom» Justifiable de rétablissement ou du maintien du eoun f&reé^ c'est l'abus des emprunts extérieurs contractés par Us pays neufs », et nous développions dans le texte Cette proposition dont Texactitude a été si complètement démontrée par Texpérience des quinxe années suivantes. Voir notre Traité de la Science des Finances, S* édition, tome II, pages 655 et 6iM». Dans les éditions postérieures, nous insistions avec plus de force encore sur cette cause principale du mal que tant de gens attribuent surtout à la suppersaion de la frappe de Targent dans les grands pays civiliséi.
ARGUMENTS ALLÉGUÉS EN FAVEUR DU DOUBLE ÉTALON
France subit toutes les conséquences de la baisse de la valeur de Ter. Comme les pays à double étalon sont condamnés h n'avoir jamais en circulation, d'une manière abondante ef régulière, qu'un seul métal, celui dont la valeur en monnaie est supérieure à sa valeur en lingots, il en résulte que ces pays supportent successivement toutes les fluctuations en baisse de chacun des deux métaux.
Pour les pays à double étalon, il y a cette circonstance particulière que le risque des variations de la valeur de la monnaie est uniquement un risque de dépréciation, c'est-à-dire de baisse, et jamais d'appréciation, (^est-à-dire de hausse, à moins, toutefois, que Vappréciation ou la hausse se produise à la fois pour les deux métaux, et non pas isolément pour Pun d^eux. Dans les pays à étalon simple, au contraire, il y a le double aléa des variations monétaires, Faléa de la baisse et aussi celui de la hausse.
On prétend, il est vrai, que si, sous le régime du double étalon les fluctuations sont plus fréquentes, en ce sens qu'il suffit d'un changement de valeur de 1 1/2 à 2 p. 400 dans le rapport commercial des deux métaux pour qu'on fonde et qu'on exporte les monnaies faites avec celui qui a haussé en lingots (voir plus haut, pages 249 à 251 et 266 h 268), du moins ces variations seraient moins extrêmes ; c'est ce que l'on a appelé la théorie du parachute; le double étalon retiendrait en partie dans sa baisse le métal qui est le plus déprécié. Certains faits peuvent, plutôt en apparence qu'en réalité, être invoqués à l'appui de cette proposition. Quand, de 1849 à 1870, s'ouvrit l'âge de Tor, dont les principaux traits ont été exposés plus haut (voir le tableau page 215-219), la France, la Belgique et d'autres contrées étaient au régime du double étalon légal, en fait au régime de l'étalon d'argent; Taffluence de l'or ayant fait baisser sa valeur commerciale, il en résulta que la monnaie d'or chassa en France, en partie du moins, la monnaie d'argent et prit sa place; ce fut un débouché nouveau qni s'ouvrit à l'or et qui contribua à empêcher une baisse par trop précipitée de ce métal. Quant à l'argent, chassé de la ciriu. 19
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culalion française ^ il fut absorbé en grande partie par les contrées d'Orient, Tlnde, la Chine, TÉgypte, dont le commerce se développait alors considérablement par diverses circonstances, cultures du coton suscitées par la guerre de sécession, progrès de la navigation, etc., ainsi que dans les pays de FAmérique du Sud.
Il est certain que cette absorption croissante de l'argent par les contrées de l'Est surtout, et dans une moindre mesure par celles de l'Amérique Latine, contribua, dans la grande période de l'âge de l'or (1850-1870), à ouvrir un débouché considérable en Europe et aux Ëtats-Unis à l'or, et à empêcher ce métal de baisser autant qu'il l'aurait fait sans cette circonstance. Si, par exemple, comme il ressort des renseignements contenus dans la note ci-dessous, l'argent en circulation en France diminua alors jusqu'à concurrence d'environ trois milliards de francs, il y eut place, de ce seul chef, toutes autres circonstances restant les mêmes , pour l'emploi de trois milliards de francs d'or, sans aucune hausse des prix ; comme le même mouvement dut se produire dans diverses autres contrées, on conçoit, dans ces circonstances, que l'or n'ait pas fléchi de plus de 15 à 20 p. 100, autant qu'on peut s'en rendre compte, de 1850 à 1870, ou plus exactement de 1840 à 1870, quoique la quantité d'or produite dans ces trente années ait dépassé 15 milliards 300 millions de francs contre 1 1,482 millions qui représentaient toute la production de 1493 à 1840 (voir plus haut les tableaux des pages 215 et 216).
La quantité de monnaie existant en Europe et aux Ëtats-Unis n'était pas, en effet, accrue de tout l'or produit, ni môme de
^ On peat saisir dans quelle proportion la moimide d*ai^ent française a disparu, pendant le grand âge de l'or de 1850 à 1870. D'après M. de Fovllle aujourd'hui directeur de la MountAeiFranceÉconomiquey année 1889, page 366), il a été frappé on France, depuis 1195 jusqu'en 1888 (en réalité jaaqn'en 1876), pour 5,313 millions de pièces d'argent, déduction faite des pièces déiTioDétisées; or, M. de Foylllc n'estime, en 1888, qu^à 3 milliards le stock d'argent de la France (page 369\ dont 800 millions environ de pièces étrangères ; ainsi environ 3 mil/tards d'argent (mraimU dùparu dm France pendant la grande période de Vor,
ARGUMENTS ALLÉGUÉS EN FAVEUR DU DOUBLE ÉTALON
tout cet or déduction faite de la partie qui en était consacrée aux usages industriels; cette quantité de monnaie était seulement augmentée de Tor produit moins celui qu'absorbait rindustrie et moins aussi toute la quantité de monnaie d'argent qui était retirée d'Europe et des États-Unis, h destination des peuples de l'Extrôme-Asie, de TAfrique et de ceux de l'Amérique du Sud.
Dans ces conditions, l'existence simultanée de monnaies d'or et d'argent en grandes quantités dans certains pays d'Europe et le vide graduellement formé dans la circulation de ces peuples par l'émigration de la monnaie d'argent ont pu amortir, dans une certaine mesure, l'effet de l'énorme afflux d'or qui s*est manifesté dans la période de 1840 à 1870 et surtout de 1850 à cette dernière, et prévenir une plus forte altération des prix.
Cette circonstance, toutefois, a été extraordinaire et exceptionnelle. Aujourd'hui que la quantité de l'or est beaucoup plus considérable relativement aux quantités annuellement' produites, et que l'écart entre la production annuelle et le stock de ce métal dans le monde tend graduellement à augmenter, on ne doit pas attendre de semblables services du double étalon ; son maintien infligerait des difficultés quotidiennes et, vu l'abondance quasi illimitée de la production possible de l'argent, amènerait un changement des prix et des inconvénients monétaires qui ne seraient compensés par aucun avantage correspondant.
En réalité, le principal mérite du double étalon, aux yeux de ses partisans, est certainement la dépréciation de la monnaie qu'ils en attendent. C'est la théorie des inflationists qui trouvent qu'il n'y a jamais assez de monnaie réelle ni assez de . «ignés monétaires. Us tiennent que chaque afflux nouveau de monnaie et chaque hausse des prix est un stimulant à la production. Nous avons expliqué plus haut (pages 148 à 154) comment, en effet, certaines classes de la population peuvent tirer un avantage passager d'un afflux de monnaie; cet avantage dure tant que l'afflux de monnaie n'a pas parcouru tous les canaux
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de la circulation et n^a pas provoqué une hausse générale 4et prix. Mais ce mouvement artificiel est suivi d'une dépression correspondante; et il entraîne des souffrances pour une notable partie de la population, toule celle qui vit de revenus fixes, notamment de salaires et de pensions de retraites, les premiers ne suivant que de loin, du moins dans la population rurale et dans les métiers dispersés, Tessor des prix, et les secondes étant invariables.
Les partisans du double étalon font profession de porter un grand intérêt aux débiteurs, aux emprunteurs, qu'ils soutiennent être la partie la plus active de la société, ce qui n'est vrai que dans quelques cas. Or, il est certain que tout afflux de la monnaie qui élève les prix de toutes les marchandises favorise la situation des débiteurs ; s'ils sont fermiers, industriels, propriétaires, ils peuvent plus facilement payer l'intérêt de leurs dettes et en rembourser le capital ; si leurs dettes sont à long terme, leur situation devient particulièrement avantageuse, parce que pendant cette longue période un afflux ininter^ rompu de monnaie peut arriver à faire augmenter les prix de 50 ou 100 p. 100 ou même de 500 p. 100 comme dans le siècle qui suivit la découverte de TAmérique (voir plus haut pages 223 à 225), tandis que la somme due en intérêt ou en capital ne comporte toujours que la même quantité de cette monnaie dont la valeur s'est singulièrement affaiblie. Cest en ce sens que Ton a pu écrire que Christophe Colomb avait rapporté d'Amérique la libération des anciennes dettes.
Le point de vue d'où Ton ne considère que les débiteurs et Ton n'aperçoit pas les personnes vivant de revenus soit absolument fixes, soit difficilement variables, revenus ayant en quelque sorte une cause relative d'inertie dans la coutame comme les salaires, est un point de vue beaucoup trop étroit. L'histoire apprend que les hausses générales des prix et les perturbations qui s'ensuivent ont d'énormes inconvénient pour les classes les plus intéressantes de la population. L'historien des métaux précieux Jacob a décrit ces souffrances : faisant des emprunts à un écrit du xvi« siècle : A briefe Conceipte touching the Common-
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weal ofthis Reaime of England, il a montré que si les propriétaires (landlords) et les cultivateurs, ainsi que les marchands et les manufacturiers, en tirèrent un certain profit, les travailleurs en pâtirent : the labourers injured. Même les marchands, si dans nombre de cas ils étaient avantagés, éprouvaient BOQTent de grandes difficultés de ces à-coups dans les prix ^
Ce qui convient à la monnaie, c*est le plus de stabilité possible ; aussi tout système d'inflation est-il condamnable. Quand on aura étudié les chapitres que nous consacrons plus loin au crédit, on verra que le monde peut, grâce aux méthodes de paiement perfectionnées, faire de grandes afiaires avec une quantité médiocre de monnaie métallique et que les peuples pratiques n'y manquent pas. Za crainte que la monnaie devienne trop peu abondante est l'une des plus vaines qui soient.
De la baisse du métal d'argent depuis 1873 et de ses causes. — Les tableaux que nous avons publiés (pages 269 et 271 de ce volume) sur les variations du rapport commercial de valeur entre Tor et l'argent ro.ontrent Ténorme baisse de valeur de ce métal. De 1870 à 1898 le rapport commercial de valeur entre les deux métaux est tombé de 15,57 contre 1 à 34 environ contre 1, c'est-à-dire qv'îl fallait 34 grammes d'argent en 1898, au lieu , de 15,57, en 1870, pour valoir 1 gramme d'or.
Les causes de cette chute colossale de la valeur de l'argent ont donné lieu à beaucoup de discussions. Certains n'y veulent voir que la suite de mesures prises par les gouvernements, proscrivant ou réduisant l'emploi de ce métal.
* William Jacob : An hislorical Inquiry into the production ctnd con^ mmplion of the precioiis metals (volame II, pages 87 à 115). L'université de Cambridge a fait réimprimer dernièrement (1893), Cambridge at the- University Press) le très curieux ouvrage A Discourse of the commonweal of this Realm of England ; le titre n'est pas exactement le môme que c^^ii cité par Jacob ; mais c'est le même livre qni a paru pour la premier fo i en 1581, et fut réimprimé en 1851, 1808, 1813, 1876 et enfin en 1893: on voit que ces réimpressions coïncident avec des époques où le problème monétaire était l'objet d'une particulière attention publique ; c'est le cas pour 1808 et 1813 où l'Angleterre était au régime d'un papier monnaie déprécié, comme pour 1876 et 1893, ou la question monétaire était l'objet de tant de controverses.
DÔ6 les dernières années de la décade 186Q-1870 il fat quu&Ê^ tion, dans la plupart des pays da conAinent européen, d'adopter I rétalon unique d'or. Roscher nous a entretenu du mourenient en ce «ens qui se produisit en Àllemafiie^ plus M. mémfi, niés iSM, et qui eut pour pivot la grande ville conimerciaie -de Hambourg ^ £n France, le gouvernement réunit une centfrence internationale en 1867 où la plupart des Ëtats civilieés étaient représentés ; il se livra à une enquête sur les diverses questions concernant Tor^t Targent, et notamment sur Tutilité et Topportufiité de passer du réginae 4lu double étalon à celui de l'étalon unique d'or. Dans cette en<(uéte monétaire, faite par le Conseil supérieur du Commerce, de TAgriculture et de rindustrie, once déposants seulement se prononcèrent pour le maintien du <jk)uble étalon ; vingt-quatre, au contraire, pour rétalon unique d'or. Le rapport qui résume Tesiqnéte conclut dans le même sens : « Il a été reconnu par la plupart des dé* posaxits, dit-il, que le système de l'étalon unique d'or est le seul qui puisse servir de ibaae à rùnification monétaire *. » Le même résunoé io v.oquait comime motifs de l'abandon du double étalon : le très graini accroissement de la fMroduction de Targeni : « La production annuelle de l'argent qui ne dépassait « pas 200 millions en 1847, est aujourd'hui évaluée à 400 mil- « lions ; elle augmente, pendant que celle de Tor reste sta- « tionnaire ou diminue légèrement. Sur le marché général Tar» « ^ent tend à se déprécier; l'or, au contraire, est demandé. Plus « de 500 millions en pièces de S francs d'argent sont déjà ac- « cumulés à la Banque de France, et le public ne reçoit plus « volontiers ces lourdes pièces ; l'argent paraît donc tomber en « défaveur, et nous devons nous h&ter de le démonétiser, si « nous ne voulons pas rester les dendem à être encombrés du « métal incommode. »
Ce document alléguait encore que « la monnaie d'argent n'a.
* Voir plus haut, page S77, note.
> Doeumenln relatif^ à la Question Monétaire reeueilUs et publiée en fascicules^ par M. J. Malou, ministre des Financée (Belgique), BmxeilM,. 1814, 4« fasciculCf page 27.
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« pas seulement le désavantage matériel d'être lourde et « embarrassante; elle a, en outre, cet inconvénient que, pour « s'en moins servir, cm est conduit à multipWer outre mesure « la circulation du papier », et il donnait comme exemple l'Alieiuagne du Nord. Il faisait également allusion au mouvement très prononcé en Allemagne pour la démonétisation de l'argent et l'adoption de Tétalon d'or, cas où la circulation d'or de la France serait mise en péril. Il mentionnait enfin que ie double étalon est l'étalon alternatif et qu'il pouvait se convertir pour la France en étalon d'argent *.
Ainsi dès 1867 le mouvement était très vif en Europe pour rétalon unique d'or. L'accroissement de la production de l'argent et la baisée de ce métal, quoique encore restreinte, oommençaient à inquiéter les esprits perspicaces.
Il est malheureux que la France n'ait pas, en 1867, suivi Tavis des boiî.mes les plus expérimentés, MM. Michel Chevalier, de Parieu, et de la majorité des déposants à Tenquéte monétaire de cette année. Si elle eût, à ce moment, adopté l'étalon unique d'or et prévenu l'Allemagne, sa situation monétaire serait très supérieure; elle aurait pu, sans grande perte^ démonétiser i milliard d'argent, ou tout au moins 5 à 600 millions; en outre, on n'aurait pas eu les 451 millions de monnaie d'argent frappées sous la troisième République (1870-1876); enfin, on n'aurait pas été encombré du stock d'écus italiens et belges, qu'il sera difficile, du moins pour les premiers, de faire reprendre à la contrée qui les a émises. En procédant, en 1867, à Tadoption de l'étalon d'or, on eût pu, sans sacrifices sensibles pour le Trésor, réduire ainsi k i milliard, tout au plus, le stock d'écus de 5lrancs restant en France, ce qui n'eût rien en d'excessif pour conserver à titre d'appoint une monnaie dont l*habitude dans les campagnes était asses répandue. Apjourd'hui, an ooutraire, que la France détient,
1 Documents rekii0if^ à ia Qtu$tîon Monétaire recueillis €t publiés sm foâcicmies, par M. J. Malon, taîniatre des Finaaccs (Belgique), BriueUes, 1874, 4« fascicule, pages 26 à 28.
tant en monnaies nationales qu'en monnaies étrangères, environ 3 milliards d'argent et que ce métal perd commercialement 55 p. iOO de sa valeur monétaire (fin de 1894), nous sommes voués, à moins d'énormes sacrifices, à conserver, même en adoptant Tétaion d'or, une monnaie d appoint en argent tout à fait surabondante, surtout si Ton ne peut faire reprendre par ritalie la totalité des pièces originaires de ce pays qui circulent chez nous *.
Par son insouciance et son attachement invétéré à la routine, la France s'est laissé devancer par des contrées plus résolues. Après ses victoires de 1870-71, l'Allemagne, munie des ressources de la colossale indemnité de guerre (5 milliards) qu'elle avait obtenue, décida, par des lois du 4 décembre 187i et du 9 juillet 1873, de démonétiser l'argent en tant que monnaie principale et d'adopter l'étalon unique d'or.
Imitant avec sagacité TAllemagne, les pays Scandinaves, la Norvège, la Suède et le Danemark, conclurent en 187^ un traité monétaire pour la démonétisation de l'argent, lequel fut ratifié
1 La transformation monétairo de TAllemagne, s^effectuant alors que Targent perdait encore pen de sa valeur, n'a coûté à ce pays qu'une Bomme trëe restreinte, en égard à Ténorme service rendu: de 1873 jusqu'à la fin de 1884, elle n'a causé qu'une perte sur les livres {Rechnurigamàssige Verlust) de 44,071,100 marks, soit moins de 53 millions de francs. « Quant & nne perte réelle pour la fortune de l'Empire, dit « Soëtbeer, par suite des ventes d'argent de 1873 à 1879, il ne peut en être « question; car l'or qu'on s'est procuré en échange a aujourd'hui une « bien plus grande valeur que l'aigent qu'on a aliéné, celui-ci ayant été c Tendu & 54 pence Tonee (le pair monétaire de rUnion Latine est a « 60 pence 8/10**'), tandis qae, en juillet 1885, le prix de l'argent est c seulement de 49 1/4 pence l'once ». Maierlalien zur Erlauterung und Beurtheilung der vnrthschafilichen EdelmetallverhàUnisêe^ Berlin, oct. 1883. On sait que en décembre 1894, le prix de l'once d'argent n'est plus que de S7 pence i/3. Ainsi V Allemagne a pu effectuer sa grande réforme moni^ taire de 1873-79, avec le faible sacrifice de 55 millions de francs. Si & l'heure présente, la France voulait réduire sa circulation d'argent au même nivean que celle de T Allemagne, c'est- à^dlre de 3 milliards de francs, chiffre auquel Festime M. de Foville {Fratice Économique, année 1889, page 369), a environ 1,100 millions de firancs (Soétbeer, Materialien, page 78, estime à 892 millions de marks la monnaie d'argent aUemande en 1884), il en •oûterait à la France pins de i m,UUai*d, et même en déduisant les piècet étrangères, 1 à 800 millions de francs.
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par la Suède elle Danemark en 1873 et par la Norvège en 1875. Par ce traité, ces puissances adoptaient Tétalon unique d'or et transformaient l'argent en monnaie subsidiaire, qui ne pouvait être frappée que pour le compte du gouvernement.
La Hollande qui, depuis 1847, avait été au régime de Tétalon unique d'argent, suivit en 1875 l'exemple de TAUemagne, en fait du moins, sinon absolument en droit. Elle passa nominalement au double étalon, au taux de 1 k 15 5/11 pour rapport entre les deux métaux et prohiba le monnayage de Targent, ce qui la transforma en contrée à circulation d'or.
L'Union Latine, c'est-à-dire la France, la Belgique, la Suisse, ritaiie et la Grèce, suspendit complètement, en 1876, pour ne la plus reprendre , la frappe des écus de 5 francs en argent. En 1876, la Russie en fit autant, sauf pour les monnaies que pouvait rendre nécessaires son commerce avec la Chine.
L'Autriche-Hongrie, qui était au régime nominal de l'étalon d'argent et au régime effectif du papier-monnaie, suspendit aussi, à partir de 1879, le monnayage de l'argent qui était arrivé à valoir moins que le papier- monnaie, et en 1892 elle adopta formellement l'étalon unique d'or, réforme qu'elle est en train défaire passer dans Tapplication à l'heure présente (1894). Le 26 juin 1893 le Conseil Législatif de Vlnde (Législative Council o/'/nc^iaj passa un bill qui fermait les hôtels des monnaies à la frappe de l'argent pour le compte des particuliers. La même année, les États-Unis, par VAcl du l«'novembre 1893, abolissaient le Sherman Act du 14 juillet 1890, lequel avait luimême remplacé le Bland Act (voir plus haut pages 253 à 258), l'un et l'autre ayant pour objet des achats obligatoires et réguliers d'argent par le Trésor américain. En 1900, les Ëtats-Unis ont adopté l'étalon d'or. Le Japon a adopté cet étalon dès 1897. Telle est la série des renonciations au métal d'argent comme monnaie principale par les grandes puissances civilisées, l'Angleterre ayant dès 1798 interdit le monnayage de l'argent* et adopté Tétalon d'or en 1816.
> Sidney Sheerwod, Syllabus ofa course oftwelve Lectures on the Histoi^ and Theory of Money, Philadelphia, page 44.
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L'énorme baisse qui s'est produite dans la râleur an métal d'argent depuis vingt-cinq ans (1870) tient-elle uniquement ou principalement k ces mesures des différentes nations? Elles y ont certainement contribué, puisqu'elles diminuaient Vun des débouchés de ce métal ; mais ont-elles plutôt consacré en quelque sorte la baisse qu*elles ne Tout effectuée? Cette baisse se serait-elle produite, quoique dans des proportions peut-être moins fortes, mais très considérables encore, si aucun changement ne s'était effectué depuis 1870 dans l'organisation monétaire des différentes nations?
Pour tout observateur attentif, il est incontestable que les mesures législatives énumérées ci-dessus ont consacré la baisse plutôt qu'elles ne l'ont amenée, d'autant qu'elles ont été corn* pensées en grande partie par d'autres mesures légistatives artificielles, à savoir le Blond Ad (1878) et le Sherman Aet (1890) prises par les fitats-Unis d'Amérique. (Voir plus haut pages 253 à 2S8). Tous les Ëtats se seraient abstenus de toucher à leur législation monétaire depuis 1870 qu'une baisse formidable ée largent, un peu moindre peut-être et un peu moins rapide, ne a*en serait pas moins produite.
Cette baisse de l'argent avait commencé, quoique assez faiblement encore, dés 1867 ; le rapporteur à TEnquéte monétaire de cette année en France visait celte baisse et ses causes qui étaient la croissance énorme de la production de l'argent et le peu de goût du public enrichi pour ce métal. (Voir plus haut page 294.) En t871 et en 1872, avant que l'Allemagne n'eût commencé à démonétiser ses monnaies d'aïqgenl, la baisse s'était sensiblement accentuée.
Les mesures prises par TAllemagne, les Ëtats Scandinaves, la Hollande, puis l'Union Latine, purent précipiter la chute du métal ; mais celle-ci tendait à s'effectuer de plus en plus profonde par Taccroissement énorme de la production. La quan* ti té moyenne de métal d^argent produit annuellement, qui n'était que de 780,000 kilogrammes dans la période de 1840 à 1850, était passée à 1,340,000 dans la période de 1866 k 1870, puis à environ 2 millions de kilogrammes dans celle de 1871 à 1875 et k
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2,450,000 kilogrammes dans la période 1876 à 1880, ayant ainsi pkis que triplé depuis le décade 1840-1850, malgré que laTalenr commerciale de Targent eût singulièrement baissé. Enfin, à partir de 189S la production annuelle de Targent a franchi le chiffre de 5 millions de kil., approchant de 6 millions (5,969^000) en 1898, soit plus de sept fois la production annuelle moyenne de 1840-1850, quoique l'argent eût perdu commercialement 50 k 55 p. 100 à ce moment de sa valeur. Un si formidable accroissement de la production suffit pour expliquer cette chute.
Les sieftttres artifleieiUeB appliquées depuis 1878 par le» Etats-Unis compensaient, d'ailleurs, largement la fermeture des Hûtels de monnaies d'Europe. On a vu plus haut ^ que le gouvernement des Ëtats-Unis avait acheté sous le régime du Blond Ady du W février 1878 au 13 juillet 1890, la somme énonne de 291^272,018 onces d'argent, soit une vateur monétaire d'«nviron 1,860 millions de francs, diaprés le tarif de rXJnion latine, approximativement 150 millions de francs d'argent par an, et que, dans la période plus courte du 14 juillet 1899 an 4*' novembre 1893, ^ous le régime du Skerman Ad, Je Trésor américain ava^ acheté la quantité relativement beafueoup plus colossale encore de 188,674,682 onces d'argent \ représeslant, au tarif monétaire de TUnion latine, une somme de 1,080 millions de francs, soit pour ces trois années et trois mois et demi une moyenne de 325 millions de francs d'argent environ par année.
A cet énergique et artificiel soutien de Targent par les États- Iteis 6e joignit, outre la consommation monétaire de ce métal dans les pays de T Amérique centrale et méridionale et dans fuelques-uns de l^Surope du Sud, comme l'Espagne, les très fortes exportations d'argent pour les contrées de TExtréme-Orient. Les exportations d'argent de la seule pla»^ de Londres pour llnde, la Chine et les Détroits asiatiques {f%e Straits) dans la période de 1881 à fm septembre 1893 ont
' Voir plus haut le tableau année par nnnée de ces achats et de leur coût, pages 25o et 256, et se reporter aussi au Report ot ihe Direclor of Ifte JMmf (des Klats-Unis), 1803, pages 17 et iS.
monté à 439,533,590 dollars, soit pluâ de 1,200 millions de francs, ou une moyenne dépassant 100 millions de francs par an. Ces 439 millions de dollars se répartissent ainsi : 316,294,227 dollars à destination des Indes, 33,148,159 à destination de la Chine et 90,091,203 à destination des Détroits
Cette somme énorme de plus de 1,200 millions de firancs absorbée en moins de douze ans par les contrées de rExtréme- Orient, se répartit, d'ailleurs, très inégalement sur cette péoiode de 1881 à 1893. Elle a été beaucoup plus considérable pendant les cinq dernières années que pendant les sept premières. En 1889, 1890, 1891, 1892 et 1893, si Ton suppose cette dernière année complète et que Ton relève d*un tiers les chiffres constatés pour les neuf premiers mois, on arrive à un total de 213 millions 1/2 de dollars en chiffres ronds pour les exportations d*argent du port de Londres aux Indes, en Chine et aux Détroits Asiatiques. Cela représente 1,100 millions de francs en chiffres ronds ou 220 millions en moyenne pour chacune de ces cinq années. Encore doit-on dire que ces chiffres ne paraissent pas représenter toute l'exportation d'ap* gent des contrées occidentales vers TExtrème-Orient. Ainsi les statistiques de Flnde témoignent d*une bien plus forte importation d'argent que celle qui ressort de l'exportation de la Grande-Bretagne à destination de cette contrée d'après les statistiques britanniques. Tandis que ces dernières, pour les années 1889, 1890, 1891, 1892 et les neuf premiers mois de 1893, ne relèvent qu'une exportation d'argent de 148,165,500 onces de Londres à destination de cette contrée et, si l'on y joint môme l'année 1888, une exportation de 169^327 ,000 onces pour isix années et neuf mois, les relevés indiens de l'importation nette {net imports) d'argent dans l'Inde font ressortir pour les cinq dernières années seulement, à savoir 1888-89 (l'année financière indienne commence au l*' mars), 1889-90, 1890-91, 1891-92, 1892-93, la somme beaucoup plus considérable de
A Report ofthe Director ofthe Mint (des Etats-Unis), 1893, pages 21 et22.
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Î2S,177,000 onces* ; l'écart est d'environ 40 pour 100 relativement aux statistiques anglaises.
Cet écart se comprend puisque l'Inde tire de l'argent d'autres sources que la place de Londres. Ainsi les États-Unis lui en fournissent directement; par exemple, dans l'année financière 1892-93, 520,000 dollars d'argent en barres des Indes Orientales et de môme 655,000 dollars en pièces d'argent étrangères (/breign silver coins »). De diverses places soit d'Angleterre, soit du continent européen, soit d'autres pays, des envois d'argent ont assurément été faits vers la même contrée : aussi, est-il permis, conformément aux statistiques indiennes, de rehaus* ser de près de moitié le chiffre des exportations d'argent du port de Londres à destination de l'Inde, pour arriver à la somme totale de ce métal qu'a absorbée cette contrée.
On est justifié à agir de môme pT)ur la Chine, pour les établissements des Détroits {Straits Settlements) ; le chiffre donné plus haut des exportations d'argent du port de Londres pour ces pays ne représente pas tout ce qu'ils ont absorbé. Les États-Unis, par exemple, envoient directement des sommes considérables d'argent en barres ou en monnaie en Chine et au Japon ; on remarquera que ce dernier pays ne figure pas dans le tableau des exportations d'argent du port de Londres, que nous avons cité plus haut. Dans l'année financière 1892-93, notamment, les États-Unis ont envoyé au Japon pour 1,859,200 dollars d'argent en barres {silver bullion), et 627,000 à Hong- Kong, sans compter une autre somme, non spécifiquement dénommée et qui est comprise dans un reliquat déclaré «envoyé en Chine, àQuébecou dans l'Ontario». En cette môme année financière, 1892-93, les États-Unis ont aussi expédié 7,809,151 dollars de pièces d'argent étrangères, principalement des dollars mexicains [Foreign silver coins, principally Mexican dollars) pour Hong-Kong et 2,291,780 dollars de pièces de même nature au Japon *. Il est certain que la Chine et le
« Consulter le Report ofthe Dir§etor of the Mini, 1893, page SS«
s Id.,ibid., 39-42.
^ Id., ibid. , page8 39 et 40.
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Japon, de inériie que les Détroits asiatiques (SlraitsJ reçoivent aussi de l'argent d'autres contrées, soit en barres, soit eu monnaie, notamment de la Russie, qui, en suspendant la frappe de ce métal en 1876 pour les besoins intérieur», Ta maintenue pour ses relations avec la Chine (to such an amauni (u might be required for trade purposes with China), de TAustralie également, en paiement du thé et d'autres produit».
On peut ainsi, sans aucun risque d'exagération, pour obtenir le total de largent qu'ont absorbé les contrées de TExtréme Orient, relever de 50 p. 100 (encore ne serait-ce peut-être pas assez) les chiffres constatés par les statistiques britanniques relatives aux exportations d'argent du seul port de Londres à destination des Indes anglaises^ de la Chine et des établissements des Détroits (Sira'Us),
Comme ces dernières statistiques fournissent pour les cinq années 1889, 1890, 1891, iS9tei 1893 un ensemble de 213 millions 1/2 de dollars ^ en le relevant de 50 p. 100, par les raisons indiquées ci-dessus, on a la somme de 3âO millions de dollars en chiffres ronds, ou 1,650 millions de francs comme représentant Tabsorption approximative du métal d'argent par l'Extrême Orient dans la période quinquennale 1889- 1893^ ou 330 millions de francs comme moyenne annuelle.
Si l'on se rappelle maintenant que dans la période d'application du Sherman Act^ soit du 14 juillet 1890 au l**" novembre 1893, le Trésor américain a acheté et enfoui dans ses
^ Les statistiques britanniques s^arrêtent an 30 septembre 1893; pour avoir Tannée complète, nous relevons d*un ders le chiffre constaté pour les neuf premiers mois; il se peut que l'exportation pour les trois derniers mois de 1893 ait été un peu plus faible & cause de la suspension de la fjrappe de l'argent aux Indes à partir du 26 juin 1893; mais Teflet de cette mesure s'était déjà, fait sentir dans le trimestre de juillet- septembre; en outre, ce que nous cherchons ici, c'est TéTaluation probable de ce qu« rExtrôme-Orient absorbait annuellement avant la fermeture des monnaies indiennes. Envisageant la période quinquennale 1889-93, nous sommes autorisé à, présumer que le mouvement des métaux précieux dans TExtréme- Orient a été pendant les trois derniers mois de 1893 approximativement le môme que pendant les neuf premiers. Terreur, s'il y en a pour oee trois derniers mois, étant négligeable pour la moyenne de Tensemble de la période quinquennale.
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eaisso» en moyenne 325 millions de francs par année, on obtient un total de 655 millions de francs d'argent en moyenne absorbés annuellement par les pays d*tkxtréme Orient et par le Trésor américain. Encore ce cbifhre devrait-il être relevé dans une certaine mesure, si Ton voulait avoir la valeur monétaire, au taux de TUnion latine, de ces deux débouchés, Ton naturel, Tautre artificiel, de Targent. U est possible, en effet, qu'une fraction, tout au moins, sinon la totalité, des exportations d'argent de Londres pour TExtréme Orient, soit comptée à la valeur commerciale et non à la valeur monétaire. S*il en était ainsi, notre argumentation en serait renforcée ; peut-être aussi ce mode de calcul expliquerait en partie (car il en existe d'autres causes) le grand écart entre les relevés faits par l'administration anglaise des exportations d'argent de la place de Londres pour les Indes et ceux faits par l'administration indienne des importations d'argent dans ce pays, l'argent étant compté aux Indes pour sa valeur monétaire.
Quoi qu'il en soit, le Trésor américain et les pays d'Extrême Orient ont absorbé pendant les trois années et trois mois et demi qu'a duré l'application du Sherman A,ct au minimum 655 millions d'argent (d après la valeur monétaire de l'Union latine) par an. Cette absorption énorme n'a pas empêché le métal d'argent de fléchir de i890à 1893, avantl&suspension de la frappe aux Indes et du rappel du Sherman Act, dans la proportion de prés de ^ p. 100. Il est vrai que la production annuelle de l'argent en 1892 et 1893 dépassait une valeur monétaire de 1 milliard de francs ; mais, d'autre part, il y avait toujours un certain monnayage de l'argent dans d'autres pays que TExtrème Orient et les États-Unis. On ne pourrait faire que très difficilement la supputation exacte de ce monnayage, parceque souvent la frappe des monnaies d'argent a représenté, en partie du moins, des refontes de monnaie. Les statistiques américaines évaluent à 135 millions de dollars en chiffres ronds (695 millions de francs environ) le monnayage d'argent du monde {silver coinage of the world) en 1888, à 138 millions et demi de dollars (environ 710 millk)ns de francs) ce même mou-
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nayage en 1889 et à 149 millions et demi de dollars (770 mil* lions de francs) cette frappe de l'argent en 1890. Les deux tiers au moins, toutefois, de cette énorme quantité de nouvelle monnaie d*argent représentent le monnayage des Etats-Unis, de rinde, du Japon, de Hong-Kong, consommations d'argent qui ont été déjà comprises dans les calculs faits plus haut et relatifs à l'absorption de ce métal par les Ëtats-Unis et par l'Extrême Orient. Une autre très considérable fraction de ce monnayage d'argent du monde, à savoir 26,658,000 dollars, en 1888, 25,294,000 en 1889 et 24,081,000 en 1890, est constituée par la frappe du Mexique et consiste dans les célèbres piastres mexicaines qui se répandent dans l'Extrême Orient ; elle a donc, en partie du moins, figuré dans les calculs précédents. Mais il reste toujours bien 10 à 15 millions de dollars environ, ou 50 à 75 millions de francs, pour représenter le monnayage axmuel de l'argent (déduction faite des refontes) qui a été fait et est resté dans les diverses contrées de l'Amérique du Sud et de l'Europe : ainsi, le Pérou a frappé 3,258,000 dollars d'argent en 1888, 2,842,531 en 1889, 2,842,530 en 1890; la Bolivie, 1,763,000 dollars en 1888; l'Espagne 4,436,000 dollars en 1888, 4,710,000 en 1889, 1,479,000 en 1890; le Portugal 1,533,000 dollars en 1888, 680,000 en 1889 et 540,000 en 1890; la Colombie, le Venezuela, le Brésil, l'Equateur, le Costa Rica, Haïti, entrent pour de petites quantités, tantôt une année, tantôt l'autre, dans ce monnayage de Targent. Certains grands pays européens y figurent aussi pour des sommes assez importantes: l'Autriche-Hongrie, pour 5,516,000 dollars en 1888, 4,528,000 en 1889 et 3,857,000 en 1890; l'Angleterre pour 3,681,000 dollars, 10,827,000, 8,332,000^ respectivement
i Report of thê Direetor of thê Mint, 1893, pages 86 et 67, 192 et 193. Lei chiffres donnés cl-dessas ponr les pays d'Europe paraissent excéder ceux des simples refontes freeomagesj. Ainsi le Rapport da directeur de la Monnaie américaine donne quelques chiffres relatifs à ces refontes : elles auraient été de 1,129,000 et 1,144,000 dollars en 1889 et 1892 dans la Grande- Bretagne, de 928,000 en 1890 dans l'Au triche-Hongrie, de 1,479,000 en 1890 pour TEspagne; or, ces chiffres sont très inférieurs en général & ceux donnés plus haut pour le monnayage de ces contrées dans las mêmes années.
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dans ces trois années ; tout, en admettant qu'il s'agit pour ces États surtout d refonte, il est hors de doute qu'il y a été employé aussi, ne serait-ce que pour rétablir le poids droitdes pièces, une certaine quantité de matières neuves.
En estimant à 10 millions de dollars seulement ou 50 millions de francs l'absorption moyenne de l'argent, dans ces dernières années, par le monnayage des pays autres que l'Amérique du Nord et les contrées de l'Extrême Orient, défalcation faite de la fraction des piastres mexicaines ou péruviennes qui était destinée à ces pays, on n'est pas au-dessus de la vérité. Or, on a vu (page 303), que le Trésor américain et les pays de l'Extrême Orient avaient absorbé, pendant la période du Sherman Act (14 juillet 1890 au 1*" novembre 1893) environ 655 millions d'argent par an ; avec cet appoint de 50 millions, cela fait une somme annuelle de 705 minions par année.
Comment se fait-il qu'ayant, par ces achats du Trésor Américain, ces exportations vers l'Est et ce monnayage propre aux contrées américaines et européennes, un débouché de plus de 700 millions par an dans ces dernières années, l'argent ait baissé de valeur de 15 à 18 p. 100 environ, de 47 3/4 pence l'once standard en 1890 à 41 en 1893, avant la fermeture des monnaies indiennes et avant le rappel du Sherman Act, alors que la production moyenne pendant ces années n a pas dépassé 1 milliard de francs? La raison en est que le métal d'argent n'a plus que très peu Remplois industriels, qu'il a cessé détre regardé, par les populations occidentales du moins, comme un métal de luxe et que, n'étant plus un métal précieux en tant que marchandise, sa consommation commerciale, du moins en Occident, en est très bornée et ne s'accroît pas.
Un métal NE PEUT ÊTRE REGARDÉ GOMME UN MÉTAL PRÉHEUX QUE lorsqu'il est TRÈS RECHERCHÉ PAR l'iNDUSTRIE. — La DÉCHÉANCE COMMERCIALE ET ARTISTIQUE d'uN MÉTAL ENTRAINE SA DÉCHÉANCE
MONÉTAIRE. — Si l'argent avait continué d'être traité dans la vie privée des peuples, du moins des peuples occidentaux, les seuls riches, comme un métal précieux, les emplois artistiques et décoratifs eussent aisément absorbé, chaque année, les 200 I". 20
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OU 300 millions de francs qui restaient en excédent des quantités d*argent achetées par les Ëtats-Unis, exportées pour l'Est ou frappées encore par quelques pays d'Europe et de l'Amérique du Sud.
Mais les emplois industriels et artistiques de l'argent sont restreints et ne progressent pas, les peuples européens dédaignant aujourd'hui ce métal de pseudo-luxe, qui est, d'ailleurs» concurrencé maintenant par des métaux à prix plus bas, le nickel, l'aluminium, etc. Tandis que l'or a un énorme débouché industriel et artistique, l'argent n'en a presque plus en Europe et en Amérique. Sa déchéance artistique et industrielle a précédé et causé sa déchéance monétaire. Un métal ne peut plui servir de monnaie dans toute la force du mot quand^ en dehors de sa fonction monétaire, il n'a pas conservé un grand attrait, un (p*and emploi et un prix élevé comme marchandise et en particulier comme objet de parure, de décoration, comme article d'art. Lorsque cette situation lui est retirée par le jugement libre du public, il est déchu, il ne peut plus être qu'une monnaie d'appoint, un signe représentaiif. C'est le fond de la théorie monétaire.
Nous renvoyons nos lecteurs aux passages où nous avons comparé les usages industriels de l'or et de l'argent (voir plus haut, pages 160 à 167). Voici encore quelques renseignements complémentaires à ce sujet : en l'année 1890, la valeur des métaux précieux employés dans les usages industriels aux Etats- Unis aurait été de 18,105,000 dollars d'or, environ 03 millions de francs, et de 0,231,000 dollars d'argent d'après le tarif monétaire américain \ soit une cinquantaine de millions de francs ou moitié moins ; mais si, au lieu de prendre le tarif monétaire qui était de 30 p. 100 au moins supérieur à la valeur commerciale, on prenait cette dernière, on avait un emploi industriel de 93 millions de francs pour l'or et de 35 à 36 millions environ pour l'argent. Une partie de l'or et de l'argent ainsi employés était fournie par la refonte de vieilles matières oo même de monnaies.
* Êieport of tke Directer of tht Mint, 1893, page 53.
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On voit qu'il y a toujours quelques emplois de Targent dans les arts et la très grande baisse de ce métal pourrait les développer dans une certaine mesure, notamment pour la vaisselle ; mais il s'en faut que l'argent ait, soit par rapport à sa quantité produite, soit comme valeur annuellement absorbée par ces emplois, un débouché dans les arts de toute sorte aussi vaste que celui de Tor.
Aussi, l'argent apparaU-il comme un métal êoeialement déchu, qui ne peut plus servir de monnaie, au sens complet du mot, que dans les pays d'Extrême Orient et dans les autres contrées pauvres où il est encore recherché comme marchandise, objet de varure et de décoratûm
CHAPITEE V
DB l'influence DE LA DEMONETISATION M DB ta
SUBALTERNISATION DE L' ARGENT SDR LES PRIX DB 1873 A
LE BIMETALUSME INTERNATIONAL
Prétention qne U démonétisation, dam certains pays, et la baiste nniTerselle du métal d*argent, seraient les causes de la baisse des prix depuis vingt ans.
Nuture et mesure de la baisse des prix dans le dernier demi-siècle.
Les inconvénients des systèmes monétaires reposant sur des métaax différents dans des contrées qui ont entre elles un commerce étroit ou des relations financières mtimes.
Le bimétallisme international. — Sa réalisation mettrait tous les contractants au régime effectif de Tétaion unique du métal le plus déprécié. — Dans les circonstances présentes, elle restreindrait la production de Por et ferait fondre les monnaies de ce dernier me tal.
Mesure à prendre à Tayenir pour la monnaie. — Faculté d'user da Fétalon composite et tabulaire.
Prétention que la démonétisation, dans certains patb, bt la
BAISSE universelle DU MÉTAL D'aRGENT, AINSI QUE LA RABBTÉ DE l'or, SERAIENT LES CAUSES DE LA BAISSE DES PRIX DEPUIS VINGT ANS.
— Beaucoup d'écrivains admettent que la démonétisation de l'argent effectuée dans la plupart des pays civilisés, la baisse de ce métal qui s'en est suivie et la réduction de la production de For dans la période de 1876 jusque vers 1892 sont les causes de la baisse des prix qui s'est manifestée sur la gêné* ralité des marchandises depuis vingt ans. Il est certain que la plupart des denrées ont baissé de prix
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depuis 1874. Il importe, toutefois» de se rappeler que les aimées 1873-74, à la suite de la guerre franco-allemande qui avait suspendu la production et épuisé les stocks dans le centre de l'Europe, avaient été témoins d'une hausse formidable des prix. Cependant, môme en se reportant aux années antérieures, comme 1866 à 1870, on constate aujourd'hui la baisse des prix, dans une proportion très marquée, d un grand nombre de marchandises, et non seulement des articles ma- ^ nufacturés, baisse qui était regardée autrefois comme normale, mais des produits naturels et des denrées alimentaires que nombre d'économistes du commencement et du milieu de ce siècle (toute l'école de Ricardo et de Stuart Mil! notamment) considéraient comme destinés à une hausse progressive.
La baisse qui s'est manifestée depuis 1874 tient-elle à la démonétisation de l'argent, à la chute de valeur de ce métal, à la rareté de Tor, à ce que l'on a appelé « la contraction monétaire ? »
Une première remarque est topique : si telle était la cause, du moins la cause principale, la baisse des prix devinait être quasi universelle ; la quantité de monnaie ne suffisant pas à effectuer tout le volume des transactions aux prix d'autrefois, toutes Us marchandises auraient dît baisser de prix dan» une proportion à peu près analogue, à l'exception de quelques rares marchandises pour lesquelles il y aurait une cause spéciale, qui devrait être visible, de hausse. Or, il s'en faut de beaucoup que l'on voie cette uniformité dans la baisse des prix depuis 1874. Bien plus, des quantités très considérables de marchandises parmi les plus importantes ont haussé de prix ; par exemple les salaires, notamment les salaires industriels, les traitements, surtout les petits et les moyens traitements, les gages des domestiques, les objets d'art, les rémunérations artistiques et beaucoup d'émoluments professionnels, les fonds publics et les valeurs mobilières, autres que celles que nous avons appelées « valeurs avariées ». Ajoutons l'indigo, le tabac etc. Diverses denrées même comestibles n'ont pas baissé de prix ou, qui plus est, ont haussé depuis vingt ans : le
oafé^ le poisson, les œufs, les légumes frais, le lait, etc. Nous ne disons pas que, pour certaines catégories des marchandises cidessus citées, on n'aperçoive pas quelques raisons spéciales de hausse ; mais si Ton se fût vraiment trouvé en face d'une réelle et importante contraction monétaire, si la quantité de monnaie existante n'avait pas été suffisante pour effectuer, aux prix d'autrefois, le volume des transactions, il est certain que d'aussi importantes et nombreuses catégories de marchandises n'auraient pu hausser. D*autre part, certaines autres catégories importantes de marchandises n'ont pas encore fléchi ; par exemple l'ensemble des loyers dans les villes, du moins jusqu'à l'heure présente (1894), n'a pas baissé, malgré d'énormes et désordonnées constructions; il est probable que les loyers baisseront, mais cette chute sera postérieure à la baisse de l'argent et dne à d'autres causes que nous avons souvent expliquées : baisse du taux de l'intérôt, extravagance des spéculations immobilières, etc.*.
On ne se trouve donc pas en présence d'une baisse générale des prix, mais d'une baisse de certaines marchandises, très nombreuses il est vrai, articles manufacturés, matières premi(^rp«; on mémfî objets d'alimentation.
Ici se présente une seconde remarque, très topique également : la baisse générale des prix provenant d'une contraction monétaire devrait se manifester en l'absence de toute augmenta' tion sensible des quantités des denrées produites; si les quantités des denrées produites ont très considérablement augmenté^ il est plus raisonnable d'expliquer leur baisse de prix par cet accroisserrent notable des quantités produites et offertes que par une p étendue contraction monétaire.
Or, pour la presque totalité des denrées qui ont baissé de
< Le café, de 1845 à 1893, a énormément haussé : en 1844-50, il coûtait, pour les qualités courantes, 44 à 54 shelUngs le eentner anglaié (50.8 kilogr.) ; en 1817, 86 à 94 sh.; en 1885, 40 à 52; en 1881, 60 à 70; en 1889, 19 à 90; en 1892, 18 ft 95; en 1893, 80 & 95. (Commercial HUtory and Rewieio ofiSBS^ page 33, supplément to the EconomistJ. En 1898*99, le café Santoê est retombé à 30 ou 35 shellings par le développement de la production.
* Voir notre Essai wr la Répartition des richesses^ pages 182 à 229
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prix, on constate une énorme augmentation des quantités produites et mises à la disposition des nations civilisées : tel est le cas pour la houille, le fer, l'acier, la plupart des métaux, la laine, le coton; pour la généralité des denrées d'alimentation également : le blé, le maïs, les autres céréales, le beurre, le fromage, le bétail ; il serait superflu d'entrer dans de nombreux détails statistiques à ce sujet. Quelques exemples suffiront. D'après un document statistique officiel anglais, la production de la houille, de 1865 à 1891, a passé dans le Royaume-Uni du chifi're de 98 millions de tonnes à celui de 185 millions, en Allemagne, dans la môme période, de 28,500,000 tonnes à 94 millions, en France, de 11,600,000 à 26 millions, en Belgique, de 11,800,000 à 19,600,000 et en Autriche Cisleithane, dans la période plus courte de 1876 à 1891 (les chiffres antérieurs ne sont pas fournis), de 11,800,000 tonnes à 25,376,000. Les autres contrées ne figurent pas dans ce document *. Ainsi, dans cet espace de temps la production houillère de ces cinq contrées a passé de 162 millions de tonnes à plus de 350 millions. En môme temps, le progrès des machines diminuait considérablement la quantité de charbon nécessaire à l'obtention d une force déterminée ; d'autre part, certains concurrents nouveaux venaient lutter contre le charbon, soit comme force motrice, soit comme source de l'éclairage et de la chaleur, le pétrole, l'électricité, etc.
La production du fer {pig iron) s'est accrue dans de bien autres proportions : de 1866 à 1891 elle a passé aux États-Unis de 1,205,000 tonnes à 8,279,000, et dans la Grande-Bretagne de 4,523,000 à 7,406,000 tonnes *, ayant ainsi pour l'ensemble des deux grands pays producteurs presque triplé.
Il n'en va pas autrement pour la plupart des denrées : la production du sucre brut de betteraves en Russie, pendant la période 1871-72 à 1887-88, a monté de 5,954,000 pouds (le
< StatUtical Abêtract for th$ Principal and other Fareign CounMes, 4899, liage 297.
* Id,, page 298.
poudT=i6 kilogrammes 3) à 23,775,000, quadruplant ainsi; en Hollande, de 1871-72 à 1890-91, elle a passé de 15,158,000 kilogrammes à 58,056,000, ce qui équivaut presque au quadruplement ; en Belgique, de 68 millions de kilogrammes en 1872 elle s'est élevée à 150 millions en 1891 ; en France, de 449,168,500 kilogrammes en 1875-76 elle est montée à 615,242,000 kilogrammes en 1890-91 ; en Allemagne, de 291 millions de kilogrammes en 1873-74 elle s'est élevée au chiffre colossal de 1,284 millions de kilogrammes, plus de quatre fois autant, en 1890-91. En Autriche-Hongrie, on ne donne pas la quantité du sucre obtenu, on fournit seulement celle des betteraves travaillées {quantifies of Beetroot U8ed\\ or, celleci a plus que doublé de 1878-79 à 1889-90, passant de 30,926,000 quintaux métriques à 63,282,000 ^ ; or, on sait que dans cet intervalle l'industrie sucriére perfectionnée^ en môme temps que les progrès de la culture, sont parvenus à obtenir d'une même quantité de betteraves 25 à 30 p. 100 de sucre de plus qu'au début. En nous en tenant à ces indications, on voit que dans les grandes contrées productives d'Europe la production du sucre de betteraves de 1871 à 1891 a environ triplé. Les pays intertropicaux n'ont pas cessé d'exporter des quantités énormes de sucre de canne, en concurrence avec le sucre de betterave.
Si Ton considère le coton, les quantités exportées par les Ëtats-Unis ont passé de 635 millions de livres (poonds) en 1850 à 1,767 millions en 1860, pour descendre à 958 millions en 1870 après la suppression de l'esclavage et remonter à 1,260 millions en 1875, puis atteindre le chiffre colossal de 2,907 millions de livres en 1891 -, ayant ainsi augmenté de 140 p. 100 dans les 16 dernières années, quoique les Ëtats-Unis retinssent, pour le fabriquer eux-mêmes, de beaucoup plus fortes quantités de coton qu'autrefois.
Le blé donne lieu aux mêmes constatations ; la ({uantité de
4 Statistical Abitraet far the Principal and Mher Foreign CtHot/rtc», 1899» pages 283 à 288!
• Id.f page 807.
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blé produit aux Ëtats-Unis est montée de 212 millions de bushels (le bushel égale 36.34 litres) eji 1867 à 292 millions en 1878 et à 611 millions en 1891, ayant ainsi plus que doublé dans les seize dernières années, ce qui a permis à Texportation du froment américain de passer de 26,564,000 bushels en 1867 et 76 millions de bushels en 1875 à 227 millions de bushels en 1891 ' , ayant triplé dans ce dernier intervalle. Nous ne faisons que mentionner les autres grands pays exportateurs de blé, comme la Russie, les Indes et la République Argentine.
La laine offre le même phénomène : les quantités de cette denrée importée en Angleterre ont passé de 409 millions de livres de poids en 1877 à 720 millions en 1891 '.
Il serait fastidieux de poursuivre cette nomenclature que Ton pourrait singulièrement étendre. Ainsi, la baisse des prix des marchandises principales dans la période de 1874 à 1893 coïncide avec une énorme augmentation de leur production. // est donc chimérique de négliger la cause évidente de la baisse des prix : l'accroissement considérable de l'offre par rapport à une demande qui ne s'y adapte que lentement^ pour s'attacher à une cause hypothétique : la prétendue contraction monétaire.
Une observation plus prolongée fait écarter cette dernière supposition : pour tous les articles qui ont sensiblement baissé de prix, on distingue une réduction dans les frais de production, réduction qui peut tenir soit à une cause générale, influençant simultanément un grand nombre tPobjets, soit à des causes tech^ niques propres à chacun d*eux.
La cause générale qui influence en baisse les prix de beaucoup d'objets depuis vingt ou vingt-cinq ans, particulièrement depuis une douzaine d'années environ, ce sont les progrès de lai nooigatian et la bais$e des frets. Cette cause est intervenue pour réduire de moitié parfois, sinon même de plus, la dépense de transport de tous les produits des pays neufs ; or, le transport entrait pour une large part dans le prix de ces denrées rendues
t Statistical Abstraet /br thê Principal and other Fareign Cotmirtet, iSM, page 216.
• Statistical Abstraet for tha United Kingdom, 1892, pages 84-8B.
chez les nations civilisées. Une autre caase générale de réduction des prix, qui se rattache en partie à la précédente, c'est le défrichement des pays neufs, lequel est aidé par Tabondance des capitaux et la baisse du taux de Tinlérét.
Enfin, les causes techniques spéciales à chaque objet, nouveaux procédés chimiques, physiques, mécaniques, meilleures combinaisons des tâches, installations plus parfaites, ont influé aussi pour diminuer les prix de beaucoup de marchandises.
La grande loi, à laquelle obéit la production, est la loi de progrès qui^ sauf des exceptions rares^ tend à abaisser graduellement le prix de tous les produits.
Celait une erreur de la vieille économie politique, celle de Ricardo et de Stuart Mill, de considérer que les produits agricoles faisaient une exception générale à cette loi; nous avons démontré qu'il n'en est pas ainsi et que les progrès de la science agronomique, ainsi que l'application plus méthodique et mieux dirigée des capitaux à la culture^ tendent à abaisser le prix de la généralité des produits agricoles *. Nous avons démontré ainsi que la fameuse théorie de la Rente de la Terre de Ricardo, ou plutôt les conséquences qu'on en a déduites ne s'appliquent qu'aux contrées où Vart agricole est stationnaire, ce qui est loin d^être le cas actuellement *.
Prétendre que la baisse des prix de 1874 à 1893 provient d*une (( contraction monétaire », due à la diminution de la
* Qaelqaes-uns jusqu'ici ont fait exception comme les œufs, le lait, la volaille, les légumes f^als, le café; ou du moins, leur production, tout en s^élaut accrue et améliorée, ne Ta pas fait dans des proportions aussi étendues que les denrées plus communes ; ou bien Taccroissement de cet denrées encore rares et insuffisamment consommées a correspondu 4 une demande qui, 4 cause des progrès de Taisance, augmentait plus rapidement que celle des denrées communes. Certains de ces produits raffinés sont, en outre, plus difficilement conservables et, par conséqueut, moins aisément transportables des pays lointains. Enfin quelques-uns sont plus difficiles & produire dans les pays neufs où la culture est nécessairement sommaire. Il se pent, toutefois, qu'avec le temps, les progrès de la production agricole s'appliquent aussi à ces denrées et tes fasse baisser de prix.
* Voir, tome !•' de cet ouvrage, les eliapitres consacrés & la Bimte dm la terre, pages 7i0 à 776.
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production de Tor et à la démonétisation de Targent dans les pays civilisés, ce serait non seulement fermer les yeux sur les phénomènes commerciaux les plus frappants, tels que l'énorme accroissement de la production et des facilités de transport de la plupart des denrées, mais encore nier indirectement qu'il se soit accompli des progrès industriels et agricoles dans le monde de 1874 à 1893.
L'état économique normal^ toutes autres circonstances restant égales, est la tendance à une baisse des prix autres que les salaires ^
Nature et mesure de la baisse des prix dans le dernier demisiècle. — Il est intéressant de noter les mouvements des prix des principales marchandises en gros depuis la période 1845- 1850 jusqu'à Tannée 1893-1894. En outre des renseignements que nous avons publiés plus haut en les empruntant àSoëtbéer (voir pages 229 à 236), voici les résultats d'un travail minutieux, à ce sujet, de The Economist (de Londres), dont on connaît la compétence particulière et la méthode très rigoureuse en ces matières. Il considère 47 marchandises en gros, à savoir pour les produits alimentaires coloniaux et tropicaux : le café, deux variétés de sucre, le rhum, le thé, le tabac, le beurre, qui pour l'Angleterre, venant en partie du Canada, est classé comme produit colonial ; puis, pour les produits alimentaires semi - indigènes et semi - exotiques : le blé, les pommes de terre, deux qualités de viande de bœuf, Tinférieure et la supérieure, deux qualités de viande de mouton, la moyenne et la supérieure, la viande de porc ; pour les matières premières de manufactures : la soie, le lin, le fil de lin, le chanvre, trois variétés de laine, le bois de Campôche, l'indigo, ITiuile de phoque {Seal, pale Oil), l'huile d'olive, l'huile de palme, l'huile de pétrole, le bois de construction, le suif, le cuir, le salpêtre, deux variétés de cuivre, deux de fer, le plomb, Tacier, Tétain, le charbon pour steamer, quatre var
^ Nous rétervons la question de Tinfluence de raccroissement de U ]K4>ulaUoii, pkéDomène qui sera étudié dans une autre partie de cet •uTrag*.
riétés de coton, les fils de coton, deux variétés de tissus de coton. Cette nomenclature est, comme on le volt, très compréhensive; il n*y a guère d*exclu en fait de marchandises de premier ordre que les salaires ; la seule critique que Ton peut faire et que nous avons déjà formulée, (voir pages 94 et 94) tout en reconnaissant Texcellence relative de cette méthode, c'est qu'il y a une grande inégalité d'importance entre toutes ces marchandises que Ton considère au môme titre. Tindigo par exemple né pouvant ôtre regardé comme aussi important que le blé, ou le bois de Campôche que la houille.
Cette réserve faite, on relève d'après la liste de VEconomiÈt (de Londres) que, sur ces 47 denrées, douze ont haussé de prix et trente-cinq ont baissé dans Tintervalle entre 1845-50 et 1894 : les douze marchandises ayant haussé de prix dans cet intervalle de près d'un demi-siècle sont : le café, qui a presque doublé'S le benrre, qui a augmenté de près de 40 p. 100, la viande de bœuf de qualité inférieure, qui a monté de 22 p. 100, et la même viande de qualité supérieure qui 8*est élevée de plus de 50 p. 100, la viande de mouton dont les deux qualités, Ta moyenne et la supérieure, ont presque également monté de 50 p. 100, la viande de porc qui a subi une augmentation un peu moms forte, la soie qui a légèrement augmenté, le bois de Campôche qui est en hausse de 60 p. 100 et Tindigo dont la valeur s'est aussi fortement accrue, le pin du Canada (Canadian yellow pine) qui a légèrement haussé» les cendres de métaux fashes). Toutes les autres marchandises, y compris le blé, les pommes de terre, le sucre et la grande diversité des matières premières, notamment eelles qui sont encombrantes et sur lesquelles les flrais de
• n ne faudrait pas («roire que la hausse du café tienne 4 la guem civile du Brésil, le principal pays producteur. Cette guerre parait n*agiter que la surface du pays. En outre le café qui vaut, à Londres, au !•' Janvier 1894, 80 à 95 shellings le centner, n'y est pas plus cher qu'au f janvier 1890 où il cotait de 87 à 90 shellings; et il ne l'est pas beaucoup plus qu'au 1*' jauTier 1888 où il valait 78 & 85 shellings, alors que Tem* pire du Brésil était encore debout et que rémancîpation des noirs n'était pas encore achevée. (The Economist Commercial Hiêiorff of 4B9S^ page 33/
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transport agissent paissamment, ont plus on moins sensiblement baissé. Pour quelques-unes, cependant, la baisse est très modique, comme pour le tabac, qui se retrouve presque au môme prix, le cuir, et une ou deux autres ; pour lesmétaux, sauf Tétain qui a peu fléchi, et surtout pour le plomb, la baisse est énorme. Dans ce mouvement des pinx qui, de 1 840-00 à 1 894, fait ainsi hausser douze marchandises, en laisse une demidouzaine en très légère baisse et met les trente ou trente et une autres en baisse accentuée, il est impossible de découvrir la trace d'une contraction monétaire. Les marchandises qui haussent ou qui fléchissent peu sont celles dont la production n'est pas très facilement extensible et dont les frais de production (y compris les frais de transport jusqu'au marché anglais) n'ont pas été amoindris par des procédés nouveaux ; les marchandises, au contraire, qui ont fléchi sensiblement sont celles pour lesquelles on relève un énorme accroissement de la production et Tinfluence de procédés, soit généraux (comme la diminution des frais de transport, surtout maritimes), soit propres à tel ou tel article, diminuant leur prix de production ou leur prix de revient sur le marché anglais.
Si, au lieu de prendre la période 1845-50 comme point de départ, on prend Tannée 1870 ou Tannée 1877 ou Tannée 1880, on fait la même constatation. On ne trouve pas dans le mouvement des prix des 47 marchandises envisagées une allure identique qui autorise à attribuer leur évolution, d'ailleurs très diverse, à Tinsufûsance de la monnaie. Par rapport à 1870, huit marchandises sur les 47 se trouvent avoir haussé de prix en 1894 : à savoir, le café de plus de 30 p. 100, le tabac dans une proportion très sensible, les quatre qualités de viande de boucherie d'environ 18 p. 100, Tindigo de 7 p. 100, le suif de 3 1/2 p. 100; toutes les autres marchandises ont baissé de prix, depuis 1870, quelques-unes assez faiblement comme le cuir (7 p. 100 de baisse), d'autres de moitié comme le plomb ou de plus de moitié comme le sucre, le coton, etc.
Par rapport à 1877 la baisse au 1*' janvier 1894 est plus
générale, les années qui ont suivi la guerre de 1870-71 ayant été des années d'explosion de hausse. Néanmoins, même par rapport à 1877, on trouve en 1894 quelques marchandises ayant un peu haussé de prix : la viande de mouton, surtou celle de qualité moyenne, le bois de Campéche, le suif de Saint-Pétersbourg, les cendres de métaux {Ashes, Canadian Peart); quelques autres marchandises ont très peu baissé de 1877 à 1894 : le café, dont les principales variétés se vendaient de 86 à 94 shellings le centner en 1877 et se vendent de 80 à 9S en 1894, la viande de bœuf, dont les qualités inférieures coûtaient de 44 à 52 pence les 8 livres en 1877 et coûtent 43 pence en 1894, les qualités supérieures n'en ont pas fléchi ; la viande de porc qui n'a que peu baissé, de môme le charbon pour steamer qui, en janvier 1894, vaut 10 shellings 6 la tonne, au lieu de 11 shellings 3 en 1877, ce qui constitue une baisse de 9 pence ou de 6 1/2 p. 100 seulement, Tétain qui vaut 79 livres 3/4 la tonne en janvier 1894, au lieu de 81 livres en janvier 1877, la baisse, on le voit, n'est pas de 2 p. 100. Les autres marchandises ont baissé dans des proportions sensibles, très considérables même pour quelques-unes; mais les causes de cette hausse sont faciles à établir : extension des surfaces cultivées, terres vierges n'ayant pas besoin d*engraiS| progrès agricoles, découvertes de mines nouvelles pour le cuivre, le plomb, le fer, progrès de fabrication, baisse du fret maritime. Dans les mouvements très divergents de ces diverses marchandises, dont les unes continuent à hausser, pendant que d'autres restent à peu près stationnaires et que la géaéralité baisse très inégalement de prix, il est impossible à un observateur attentif de découvrir l'action d'une cause toute* puissante et relativement uniforme, comme la rareté de la monnaie.
VÉconomist (de Londres) a appliqué aux denrées susdites (voir page 315) la méthode de l'Index nwnber^ après avoir groupé les marchandises similaires, comme les diverses qualités de coton, de viande de boucherie, de bois do construction, elc; il a constitué ainsi 22 groupes de marchandises dont les prix
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dans la période de 1845-50 ont été, pour chacun des groupes, indiqués par le chiffre 100; ces ^i groupes donnent ainsi pour exprimer Tensemble des prix dans la période 1845-50 le nombre total {total index number) 2,200 ; en 1857, ce même chifAre total des prix des M groupes atteint 2,996, faisant ainsi ressortir une hausse de plus de 35 p. 100; en 1870, ce chiffre total n'est plus que de 2,689; en 1880, il est de 2,538; en 1883» de 2,342; en 4886 il tombe à 2,023; il se relève graduellement jusqu*à 2,259 au 1^' juillet 1890, puis il fléchit de nou- Teau à 2,081 en 1892, se relève à 2,120 au !•' janvier 1893 et retombe à 2,082 au 1" janvier 1894 *.
Ce qui résulte de ces relevés, c'est que, au l** janvier 1894, Tensemble des prix des marchandises considérées n'est que de 5 p. 100 environ inférieur aux prix des années de la période 1845-50 ; que, d'autre part, la baisse des prix avait commencé bien avant la dépréciation de l'argent, puisque le Total Index Number ou le prix total des marchandises considérées était, en 1870, inférieur de plus de 10 p. 100 à celui de 1857 ; c'est, en outre, que le point extrême de la baisse a été atteint en janvier 1886, époque oti le Total Index Number n'atteignait plus pour ces 22 groupes de marchandises que 2,023, au lieu de 2,689 en 4870, soit une baisse moyenne d'environ 24 p. 100; que, au contraire, depuis janvier 1886, il y a eu un relèvement dans l'ensemble des prix des marchandises considérées et que, en janvier 1894, le Total Index Number marque 2,082, au lieu de 2,023 en janvier 1886 et 2,059 en janvier 1887, ce qui constitue, par rapport à janvier 1886, une hausse globale de 2.42 p. 100 et par rapport à 4887 une hausse globale de 4.44 p. 100.
Si la démonétisation de l'argent et la baisse de ce métal avaient été les causes déterminantes de la baisse des prix depuis 1870, c'est surtout depuis 1885 et 1886 que ce fléchissement des prix aurait dû s'accentuer, puisque c'est à partir de cette
1 Ces chiffres, comme tous les précédents, sont tirés des nombreux tabieaax que The Economist a publiés dans sa Commercial History and Bcoiew of i89S^ pages 33 à 3o.
époque que la baisse de l'argent s*est précipitée. L'once stan* dard (31.1 grammes d'argent au titre de 9i5 millièmes) qui vaut au pair en or 60.8 pence ^ ou deniers, d'après le tarif monétaire de rUnion Latine, cotait à Londres, en 1885, 48 pence 50 et en 1886, 45 pence 25, perdant alors 20 à 25 p. 100 de la valeur que lui attribuent nos monnaies ; c'est à ce moment, on vient de le voir, que le minimum des prix fut atteint d'après les tables des Index Numbers reproduits plus haut.
En 1893, la chute de l'argent a été beaucoup plus précipitée : Targent pendant tout le premier semestre ne vaut plus que 38 pence et en janvier 1894 il fléchit à 30 pence, ce qui représ(^nle une baisse de 7 pence ou plus de 15 p. 100 dans le premier semestre de 1893 relativement h 1886, et de 15 pence ou plus de 30 p. 100 en janvier 1894, par rapport à la même année. Les prix de V ensemble des marchandises ayant haussé, Légèrement il est VTQXj d* après l'Index Number, de janvier i886 et janvier 1887 à 1893 etàjanviei' 1894, malgré cette colossale baisse de V argent survenue dans Pintervalle, c^est une preuve que la baisse de Vargent n^a nullement été le phénomène régulateur des pjnx et la cause déterminante de la baisse de ceux-ci depuis 1870 ou 1875.
Si l'on faisait entrer les salaires, gages des domestiques» traitements, loyers, dans la nomenclature des prix considérés, ainsi que cela serait nécessaire, on verrait, en outre, que la baisse générale des prix depuis 1870 ou 1875 se trouverait singulièrement atténuée, car Tensemble des salaires, gages de domestiques et traitements d'employés, malgré quelques exceptions, explicables par des circonstances qui leur sont particulières, a singulièrement monté de 1870 ou 1875 à 1894; dans certaines professions, comme les mines, la hausse a été de 20 à 30 p. 100. La récente publication de VOffice du Travail ne donne malheureusement point de tableaux rétrospectifs et comparatifs , mais il suffit de la parcourir et de voir les prix cités, avec la durée du travail, pour se convaincre qu'il y a eu une
* Le penny, substantif singulier, dont pence est le pluriel, représente 1a 240* partie d'une livre sterling.
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progression et non un recul des salaires dans cet intervalle En la rapprochant de documents antérieurs, on constate toujours une hausse, parfois une hausse énorme *.
* Office du travail. Salaire et durée du travail dans Vindustiie française^ tome !•'. département de la Seine. Imprimerie Nationale, 1893.
On peut, en rapprochant ce document des documents antérieurs constater que, depuis 1875-76, les salaires & Paris ont considérablement augmenté dans rindustrie qui se prête le mieux & des relevés exacts et qui est, d*ailleurs, la plus importante. Tindustrie du bâtiment Dans le premier corps d'état se rattachant k ce genre! si varié de travail, celui de la terrasse^ d'après la Série des prix de la Ville de Paris pour 1875-76, l'ouvrier terrassier gagnait à. Paris 40 centimes par heure, le chef d'équipe puisatier 85 ceutimes 1/3, Touvrier puisatier 69 centimes et l'aide 43 centimes 1,'2; d'après VOffice du Travail, en 1891, la Société des Architectes payait le terrassier 55 centimes (soit prés de 40 p. 100 d'augmentation), le chef d'équipe puisatier 90 centimes (5 p. 100 d'augmentation), l'ouvrier puisatier 75 centimes (8 1/2 p. 100 d'augmentation) et le garçon puisatier 55 centimes (25 p. 100 d'augmentation).
Dans le corps d'état de la maçonnerie, d'après la SéiHe des prix de la Ville de Paris en 1875-76, le tailleur de pierre pour ravalement gagnait 75ceciime8 Thenre, le tailleur de pierre ordinaire 55 centimes, les poseurs, contreposeurs, fichears, pinceurs, bardears, maçons, garçons maçons ou limousins gagnaient respectivement l'heure 62 centimes 1/2, 50, 45, 42 1/2, 40, 55 et 35 centimes; la Société des Architectes donne respectivement, en 1891, à ces différentes catégories d'ouvriers, d'après ï Office du Travail, 1 fir. llieure, 0,75, 0,75 également, 0,65, 0,60 pour les ficheurs, pinceurs et bardeurs, 0,75 pour les maçons et 50 centimes pour les garçons maçon» on limousins, ce qui leur constitue des angmentations allant de 20 & prèa de 40 p. 100
Les ouvriers carreliers recevaient en 1875-76, d'après la Série des prix de la Ville de Paris, 55 centimes par heure et les garçons 35 centimes ; en 1891, d'après VOffice du Travail (op. cit., page 602), ils tonchent respectivement de 75 à 80 centimes les premiers et 50 centimes les seconds, soit environ 40 p. 100 d'augmentation.
Dans la charpente, l'ouvrier charpentier en bois, d'après la Série des prix de la Ville de Paris, recevait en 1875-76, 60 centimes l'heure; les deux ouvriers qui réunis forment ce que l'on appelle la paire de scie touchaient 1 fr. 10; en 1894, d'après VOffice du Travail, la Société des Architectes paie le charpentier en bois 80 centimes l'heure et la paire de scie i Ar. 48^ soit une augmentation de pins de 30 p. 100 dans les deux cas.
Toujonrs d'après la Série des prix de la Ville de Paris pour 1875-76 et VOffice du Travail pour 1891, l'ouvrier couvrenr touchait à la première époque 6 fr. 23 par jour, le garçon couvreur 4 fr. 25; en 1891, ils reçoivent 7 fr. 50 et 5 fr. respectivement, ce qui constitue nue augmentation de 17 à 25 p. 100. Le plombier ou zlngnenr en 1875-76 gagn&lt m. 21
Il esi très curieux notamment que dans les très nombreux corps a'état qui se rattachent à Tindustriedu bâtiment à Paris : terrassiers, puisatiers, maçons, carreleurs, charpentiers, couvreurs, menuisiers, serruriers, peintres, vitriers, etc., les salaires, de 1875-76 à 1891, aient haussé de 20 à 40 \k 100, précisément dans cette période de la démonétisation de l'argent, d'une prétendue contraction monétaire et de ce que Ton appelle une baisse générale des prix.
Rien de profondément anormal ne s^est donc prodnit dans la période de 1870 ou 1875' à 1895. Des marchandises, dont
6 fr., le garçon ou Taide 4 fr., en 1891, la Société des Architectes leur alloue 1 fr. et 5 francs, augmentation de 17 à 25 p. 100. L^covrier menni- Bier recevait par jour 5 fr. en 1873-76 et roamcr parquetear 6 fr.; en 1891, la Société des Architectes alloue 70 centime» l'heore au premier et 85 centimes au second. Pour les serruriers, le forgeron de grande forge gagnait 7 fr. par jonr; on donnait 4 fr. 50 an frappeur ou tireur desonf- Ûet, 6 fr. au forgeron de petite forge, et 4 fr. à son frappeur ou tireur de soufflpt, l'ajusteur ou ferreur avait 5 fr. 25,1e charpentier en fer5 fr. 50, le perceur 4 fr. 50, l'homme de peine 4 ft*., le griilageur 6 fr.; en 1891,1a Société des Architectes accorde h ces différentes catégories d'ouvriers respectivement et par heure 85 centiii^eB, 55 centimes, 70 centimes, 50 centimes, 72 centimes 1/2, 72 1/2 également, 52 centimes 1/2, également 52 1/2, et 72 1/2, ce qui, k dix heures de travail par jour, constitue des accroissements de salaire de 17 à 35 ou 38 p. 100.
Il en est de même pour les fumistes, les marbriers, les peintres. Ceuxci, par exemple, recevaient 60 centimes par heure en 1875-76, la Société des Architectes leur accorde 75 centimes en i89i, 85 p. 100 d*augmentation.
On constate une hausse analogue dans tous les corps d'état se rattachant aa bâtiment et qui comprennent k Paris une très grosse fraction de la masse ouvrière (voir la Série des prix de la Ville de Paris, pour 1875-76 et la publication sus-nommée de ï Office dv Travail, pages 602 k 608; on peut aussi se reporter pour la période 1875-i882 à un article publié par nous dans VÉconomiste Français dn 23 décembre 1882).
Nous fero us remarquer qne. p<Mir l'année 1891, nous avons reproduit Ici non pas les salaires de la Série des yrix de la Ville de Paris, lesi|n(>)i const ttient souvent des maxitna plus élevés que les chiffres que nous avons rilés, mais les salaires qui soiii admis et payés par la Soriélè d-s Arc/iUrrtes, lesquels constiln-Mit d»'s prix courants. Nous avons donc comparé les prix courants de 1891 nnx prix maxima de !875-76.
1 II f.iut ri'inarqnor que rcnx qui i^fMi tiennent qno les rhan^^oments de prix flans la période rérenic ti^^nn.til à la démontHIsation ou à la «usptiision de la frappe »1 i'argoiil pr»-!iueut toujours pour poiut de coui-
LES ÉTALONS MOISÉTAIHKS ET LES REUTIONS COMMERCIALES
la production, par suite de progrès industriels, culturaux ou sociaux, était devenue plus abondante et moins coûteuse, ont baissé de prix; d'autres. sont restées stationnaires o\i m^'irie ont haussé. Les salaires, enfin, ^ages, traitements, dans 1* ui ensemble, ont haussé, parfois sensiblement. Cette double direction est conforme aux tendances générales de la civilisation à one époque de progrès. Ajoulons qu*en 1898-1900 une énorme hausse s'est produite sur une quantité de ma^handises, les minéraux notamment et les matières textiles. Les inconvénients des systèmes monétaires reposant sur des
MÉTAUX différents DANS DES CONTRÉES QUI ONT ENTRE ELLES UN COMMERCE ÉTROIT OU DES RELATIONS FINANCIÈRES INTIMES. -^ Un
point dans toutes les discussions auxquelles a donné lieu depuis prés de vingt ans la dépréciation de Targent et sa relégation au rang de monnaie d'appoint dans divers pays, un point seulement est à retenir, c'est les inconvénients qu'offre l'existence de systèmes monétaires reposant sur deux métaux différents dans des contrées qui ont entre elles des liens d'affaires étroits, soit de commerce, soit de finances.
Le relations de l'Europe et de l'Amérique avec la Chine et les pays de l'Extrême-Orient ou avec le Mexique, sont certainement soumises à un aléa plus grand depuis que le métal d'argent, qui sert de base à la circulation de ces derniers pays, subit des fluctuations constantes et considérables, tandis que l'Angleterre et l'Allemagne en droit et en fait, la France, la Belgique et la Suisse en fait, ont l'or pour base actuelle de leur système monétaire.
Les transactions à terme entre ces pays à métaux différents pour monnaie comportent plus d'incertitude. Un négociant lyonnais qui achète de la soie ou du thé en Chine, est exposé à voir la marchandise qu'il s'est procurée dans ces pays lointains baisser ou hausser de prix sur les lieux de production, dans une proportion quelquefois sensible, par la
paraison l'année 1873, où les prix de la plupart des marchandises étaient exorbitamment et anormalement élevés i ar snit^ de la nécessité de reconstituer les stocks épuisés par la guerre franco allemand, de 1870-71.
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simple baisse ou hausse de Targent, avant même que cette marchandise ait eu le temps d'arriver en Europe. La constitua lion de stocks de ces denrées dans les pays européens est devenue ainsi plus dangereuse; les approvisionnements par grandes masses sont impossibles aux commerçants prudents. Il convient alors qu'ils échelonnent en quelque sorte leurs achats, afin de se prémunir contre une baisse trop forte et trop soudaine, et qu'ils établissent leurs prix de revente, soit en gros ou en demi-gros, soit au déiail, sur la moyenne des achats qui ont été faits successivement en vue d'éviter les stocks.
Cette situation ofTre surtout des dangers quand, par suite de mesures législatives, le cours du métal servant à la monnaie du pays avec lequel on est en corrosponfiance varie du jour au lendemain très notablement. Ces variations brusques se sont produites, depuis une demi-douzaine d'années, deux fois, en ces circonstances, avec une énorme acconlualion. La première fois quand, au mois de juillet 1890, le Congrès des États-Unis votait le Sherman Act qui doublait les achats mensuels obligatoires d'argent à faire par le Trésor américain ; au mois de février 1890 l'once d*argent valait à Londres 44 5/8 pence au plus haut et 43 3/8 au plus bas ; au mois d'avril elle valait encore 43 7/8 pence au plus bas, mais sur l'annonce du projet déposé au Congrès elle faisait 48 pence au plus haut ; au mois de juin de la môme année, elle cotait 46 pence 1/4 au plus bas et 49 au plus haut ; enfin, au mois d'août, elle se tenait à 50 3/4 pence au plus bas et à 54 i/% au plus haut ^ ; il en fut de même en septembre, et le déclin recommença à partir d'octobre. Ainsi, du cours le plus haut de février (44 5/8 pence) au cours le plus haut du mois d'août de la même année (54 1/2 pence), il y avait environ 22 pour 100 d'écart, et du cours le plus haut de juin (49 pence) au cours le plus haut du mois d'août (54 1/2), en deux mois seulement, on relève plus de 11 pour 100 d'écart.
Des fluctuations de môme nature, presque de la môme
Report ofthe Direetov ofthê Mint^ 1891, page If.
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amplitude, se produisirent avec encore plus de soudaineté en 1893. Du le^ juillet 1892 au 23 juin 1893, le plus bas prix de .. l'once d'argent standard à Londres fut de 37 pence 9/16. « Le 24 juin, des bruits se répandirent à Londres et à New- « York que Tlnde projetait de fermer ses Hôtels des naonnaies a à Targent. A cette date la cote à Londres était de « 37 1/2 pence et à New-York de 0 dollar 82 cents; le 26 juin « il fut défmitiment annoncé que le Conseil de llnde avait «L adopté un bill fermant les Monnaies aux dépôts d argent par « les particuliers pour la frappe. La cote à Londres était alors « de 36 pence, égale à dollar 0.784 par once d'argent fin, « et elle était à New- York de dollar 0.780. Une chute rapide u. se produisit journellement jusqu'à ce que, le 30 juin, le « prix à Londres fléchit à 30 1/2 pence, égal à dollar 0.664 «t par once d'argent fin, et à New-York le prix coté fut de 67 « à 65 cents ou centièmes de dollar ^ ». Ainsi, du 23 juin au 30 juin 1893, en huit jours, le prix de l'argent fléchit tant à Londres qu'à New-York de 37 Tpence 1/2 ou 82 ctnX% à 30 1/2 p^me ou 63 ceniz^ soit de 20 à 22 pour 100.
I) est clair qu'un changement soudain aussi formidable doit déconcerter les calculs des commerçants et ajouter à leurs opérations un aléa dangereux ; aussi sont-ils forcés, non pas précisé^ ment de restreindre celles-ci, mais de les morceler et de les échelonner, ce qui est différent.
Il faut remarquer, toutefois, que ces variations st soudaines et $i énormes, tant en i 890 qu'en i 893, venaient démesures législatives, et qu'elles ne représentent nullement les fluctuations habi-' tuelles de la valeur des monnaies dans des pays à systèmes monétaires indépendants et reposant sur des métaux différents.
Les oscillatious des monnaies dans ce dernier cas et la yariation du rapport des monnaies de Ton des pays avec les monnaies de l'autre pays, qui fait des affaires avec lui, amènent-elles nécessairement une restriction dans le chiffre d'affaires entre les deuxpays?L'expériencene le prouve nulle* ment; c'est une gène, mais qui n'est pas insurmontable.
• Report of the Directar of the Mint, 1893, page 18.
M. Goschen, dans son célèbre ouvrage : Théorie des Changes étrangers, dont la première édition parut en 1861, c'est-àdire à un moment où le marché monétaire international jouissait d'une relative accalmie, avait remarqué que toute opération de commerce international se complique d'une opération de change; tout commerçant achetant ou vendant à l'étranger, en môme temps qu'il fait une affaire sur une marchandise déterminée, fait aussi indirectement une affaire sur la valear de la monnaie avec laquelle il paiera ou qu'il recevra en paiement. Cette seconde affaire a toujours été Ij^ès délicate et a aiguisé l'esprit des hommes qui s'y livrent. Dans la préface de la V édition de son ouvrage, on 1863, M. Goschen écrivait : « L'histoire des changes étrangers, pendant les deux dernières années, est une histoire de révolution* ». Les affaires n'ont Jamais été arrêtées par cette complication, si regrettable 8oit-elle, d'une opération de change à joindre à une opération de commerce; il a pu seulement en résulter que les affaires internationales dussent s'effectuer par des hommes plus spéciaux et plus attentifs, les commissionnaires devant se doubler de ce que Ton appelle les arbitragistes.
En fait, à aucune époque, le commerce de l'Angleterre avec l'Inde, par exemple, n'a montré autant de régularité et de constance que dans la période 1877 à 1891, qui a été caractérisée [Mir cet énorme changement du rapport de valeur entre l'or, base du système monétaire anglais, et l'argent, base du système monétaire indien. Los importations de l'Inde proprement dite en Angleterre, s'élevaient à 31 ,2^4,000 liv. st. en 1877, Î7, 470,000 liv. st. en 1878, 24,698,000 liv. st. en 1879 et 30,117,000 en 1880, ensemble dans cette période quatriennale, 113,509,000 liv. st.; dans ces quatre années, la baisse de l'argent était encore faible (voir plus haut, pages 270-271) ; on les retroue à 30,763,000 liv. st. en 1888, 36,199,000 en 1889, 32,668,000 en 1890, et enfin 32,2o4,000 en 1891, soit pour la période qna-
i Théo'He des Changes iHranqera^ par G. J. Goschen, chancelier de l'Échiquier, traduction et iiitrcMliK lion de Léon Say, 3« édition française^ 4»age il.
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triennale 131,864,000 liv. st. en excédent de 18 niillious d.i livres sur l'autre; or, c'était la période où les cours de l'artrent étaient beaucoup plus déprimés. On no saisit, dans la comparaison entre les quatre anné(3s 1888-1891 et les quatre arméos 1877-1880, aucune trace de perturbation profonde; il y a eu progrés et développement graduel du commerce, cependant; et le progrès dépasse ce qu'indiqueraient les seuls chiffres des valeurs : les prix ayant, en effet, baissé, les quantités des marchandises importées des Indes en Angleterre ont été sensiblement plus importantes dans la période 1888-1891 que dans celle de 1877-1880. 11 n'en va pas autrement de l'exportation de l'Angleterre pour les Indes : cello-ci était en 1877 do 26,618,000 liv. st., en 1878 de 24,659,000, f3n 1879 de 22,714,000, en 1880 de 32,028,000, ensemble pour la période quatriennale, 106,019,000 liv. st. ; à cette époque, largent perdait encore peu de sa valeur. Dans les quatre années 1888-1891, où la dépréciation de ce métal a été beaucoup plus forte, Texportation d'Angleterre pour les Indes s'est trouvée monter à 33,905,000 liv. st. en 1888, 32,429,000 en 1889, 35,230,000 en 1890 et 32,549,000 en 1891, ensemble pour les quatre années 134,113,000 liv. st. ^ La baisse considérable de l'argent n'a donc pas empêché le développement régulier du commerce de l'Angleterre avec l'Inde dans les deux sens, aussi bien dans le sens de rimportation que dans celui de l'exportation.
La raison en est que, dans le commaxe international, ainsi qu'on le verra plus loin, toutes les fois que le gouvernement n'intervient pas comme agent perturbateur avec de grands emprunts ou d'importantes commandes pour les travaux publics ou pour les armements, les produits se paient avec les produits et l'équilibre s'établit naturellement entre les importations et Us exportations, sans intervention de monnaie^ du moins d'une ma» nière prépondérante et permanente. Quand cet équilibre ne se produit pas spontanément, c^est que le gouvernement fausse le mécanisme naturel des échanges, soit par des emprunts mal conçus,
* Slaiistical Abstract for the United Khigrlom from 1877 to 1891, London 1892, page 52.
soit par des commandes arbitraires pour les travaux publics au les armements y soit de toute autre façon.
Ainsi, le commei'ce peut s'effectuer d'une manière régulière et se développer normalement dans les deux sens, à Vimporiation et à V exportation, entre des pays ayant des régim£s monétaires indépendants et reposant sur des métaux différents, malgré les changements du rapport de valeur entre ces métaux, tant que le gouvernement n'exerce pas une action perturbatrice, notamment comme emprunteur au dehors.
Une autre remarque pout être faite sur les obstacles qu'opposent aux relations d'affaires entre deux pays des systèmes monétaires discordants, ayant pour base des métaux différents et dont le rapport de valeur est instable : c'est que les placements de capitaux d'un pays dans Tautre sont rendus ainsi plus difficiles ; des capitalistes d'Angleterre, par exemple, hésiteroni à faire des placements aux Indes pour y construire des chemins de fer ou y élever des usines, ou simplement pour fournir des fonds de roulement au commerce. De même, par suite de celte discordance des systèmes monétaires et surtout de la difléreuce des métaux qui en sont la base dans deux pays ayant entre eux des liens d'affaires, il peut et il doit arriver que, lorsqu'on appréhende une baisse de l'un des deux métaux, les commerçants du pays qui ont Tautre comme étalon hésitent à consentir de longs crédits, comme c'est Tusage, à leurs correspondants de la première contrée. Au lieu d'accorder un ou deux ans pour le règlement des comptes, ils doivent en général stipuler des affaires au comptant.
Toutes ces observations sont exactes. Ces inconvénients n'i^mpêchent pas, cependant, les affaires, tout en forçant à CTtaines précautions. Ainsi, les capitalistes du pays à métal n )n déprécié peuvent, néanmoins, faire des placements à long terme dans le pays à métal en voie de dépréciation; seulement ils doivent ou stipuler le paiement des intérêts et le remboursement du capital en leur propre métal, en or par exemple, si ce sont des capitalistes anglais, à l'heure présente, faisant des placements aux Indes, ou exiger un intérêt dIus
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élevé et essentiellement une prime de remboursement pour se couvrir d'une partie de leurs risques.
La nécessité de faire des paiements à l'étranger en un autre métal que celui qui sert d'étalon national est, sans doute, pour un pays une complication, parfois un surcroît de charge sensible, comme il advient pour le budget de ilnde, depuis une vingtaine d'années, qui doit remettre en Angleterre non seulement les intérêts d'une dette importante stipulée payable en or, mais encore les nombreuses pensions des anciens fonctionnaires anglo-indiens; c'est, d'ailleurs, une situation assez rare que celle d'un grand pays qui a d'innombrables pensionnés à l'étranger; mais si les finances du pays peuvent en être dans une certaine mesure alourdies, ce n'est pas une cause de perturbation profonde et irrémédiable si, d*ailleuis, l'économie règne dans l'administration financière générale*.
Il faut ajouter que rarement dans l'histoire du monde on a assisté à un changement aussi profond de valeur monétaire que celui qui a déprécié de près de 60 p. 100 environ en vingt ans l'argent; qu'un fléchissement ultérieur de pareille importance n'est guère possible; que, d'ailleurs, la dépréciation, aujourd'hui effective, de près de 60 p. 100 ne se serait probablement pas produite avec cette ampleur si les Ëtats-Unis, à deux reprises, n'avaient pas, par des mesures artificielles et inconsidérées, le Bland Act en 1878, le Shei^manAct en 1890, suscité les espérances des producteurs de mines et contribué à augmenter
* Il est & remarqaer que les advenairei de la démonétisation ou de la êuballeimisation de l'argent dans les contrées de CEurope tantôt représentant rinde comme ruinée par la baisse de l argents tantôt comme extraordinairemenl enrichie par cette même baisse, suivant qu'ils considèrent le gouvernement indien qui éprouve, en effets de la gène pour ses remises en Europe, ou V ensemble des producteurs in'ficns dont les exportations seraient facilitées et stimulées par cette baisse. En adinettaDt TexacUtude, du moios pour une certaine période de tran&ition, de cette gène dn gon- ▼ernement hindou et de cet essor de la production indienne, les bimélaU listes (pour les appeler par le nom qu'ils se donnent), ne prennent pat garde que ces deux faits teniient à se compenser, Vessor^ du moim momentané^ du commerce, de l'agriculture et de l'industrie indienne permettant d^ élever les impôts sans que le pays s'en ressente ou donnant ^Ins de pro* ductivité aux impôts existants.
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énorn\êinent la production, si d'autre pari les divers gouvern ments européens, en s'associant à toute une série de conférence* internationales pour la réhabilitation de l'argent, n'avaien* pas contribué à entretenir ces illusions des producteurs.
Une fois abandonné à lui-mAme, à ses emplois monétaires en Orient, chez les peuples primitifs d'Afrique, aux usages de monnaie d'appoint chez les peuples civilisés, à ses débouchés industriels qui pourraient s'étendre graduellement, si leî divers États s'abstenaient de surcharger ce métal^ la France avec son droit do marque extravagant de 20 francs par kilogramme * (plus de 20 p. 100 de la valeur actuelle), l'Angleterre avec sa taxe sur la vaisselle plate, on verrait sans doute l'argent se fixer, par le cours naturel des choses non troublé, à une valeur à peu près stable. Quelle que fût cette valeur, le point important serait une stabilité relative.
i Le droit de garantie sur les articles en argent, c'est-à-dire sur la fabricatioD annuelle, a porté, en 1889, en France, sur 845,000 hectogrammes, en 1890 sur 825,000, en 1891 sur 850,000. en 1892 sur 866,000 ; eoit environ 850,000 hectogrammes par au ou 85,000 kilogrammes. [Bulletin de Stalittique d'avril 1893, page 369). En admettant que l'emploi de vieilles matières d'argent représentât 15,000 kilogrammes snr ces 85,000, il resterait 70,000 kilogrammes pour les matièreF neuve& ; on peut considérer que les autres pays civilisas d'Europe et d'Amérique, qui ont une population plus que décuple de celle de la France, représentent aussi un emploi décuple. Ce serait un emploi industriel annuel de 700,000 kilogrammes d'argent puur les nations civilisées; la baisse de prix, quand elle sera parvenue jusqu'aux consommateurs, et l'exemption des droits de marque et autres ou la réduction notable de ces droits pourraient élever la consommation de 40 p. 100 et la porter à 1 million de kilog. II n'est guère supposable que tontes les contrées primitives de l'Orient ne puissent, toute- ensemble, absorber, à titre industriel, une quantité av. moin ^gale, sinon supérieure. Enfin les usages monétaires dans les contrées de TOrient et dans les autres pays primitifs, pourraient aussi employer une quantité importante de ce métal. La production actuelle qui est, depuis quelques années, de 4 millions 1/2 à 5 millions de kilogrammes, n'aurait donc pas besoin de se réduire énormément. (Note de la {^ édition )
Les prévisions de la première édition de cet ouvra^je commencent à se vérifier. Le droit de garantie a porté, en France, sur 103,306 kilog. d'argent en 1897 et sur 103,994 en 1898. On a vu plus haut, page 163 note, que la consommation industrielle de Targent est estimée, pour 1897, 972,945 kilog., en ce qui concerne les seuls peuples de notre civilisation ; elle pourrait aisément doubler. L'int<^rieuT de l'Afrique devra offrir un large débouché à l'argent. (Note de la 3* édition.)
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Il est impossible d'évaluer à qu^^l prix l'argent devrait ainsi baisser pour arriver à une valeur qui ne varierait plus que de quelques points pour cent dans Ip cours de qu^^lques mois ou d'une année. Il s'offre pour ce métal cette diiïiculté qu'il n'est pas toujours produit pour lui-nn^me; il Test souvent avec un autre métal et comme accessoire, avec le plomb, par exr^mplf», le cuivre, même Tor. Si Ton se reporte plus haut (pages 84-85) on voit à quelles règles délicates est subordonnée la valeur rospective de deux ou trois objets dilTérents dont la production est nalurrdlement liée entre erx. Néanmoins, il est clair que toute baisse accentuée de l'argent doit tendre à en restreindre la production, en faisant fermer certaines mines qui ou bien produisaient l'argent seul ou le produisaient conjointement avec d'autres métaux, et encore en faisant que, dnns les mines de plomb argentifère, on désargente moins le plomb, ce qui est un procédé coûteux et qui, lorsque l'argent baisse au-dessous d'un certain niveau, peut à un certain degré n'être plus rémunérateur.
Dût la valeur de l'argent tomber à 18 ou 20 pence l'once standard, soit 65 ou 72 francs le kilogramme, la perturbation que ferait éprouver ce nouveau recul serait beaucoup moindre que celle qui est résultée de l'affaissement de 61 pence, exactement 60,8 pence (le pair monétaire de l'Union latine) à 27 (cours du second semestre de 1894) ou de 222 francs à 100 Irancs environ. Il est, en outre, impossible de dire si, à un certain degré de la baisse et après une certaine durée, d'autres emplois industriels ne s'ouvriront pas devant ce métal, de façon à en relever dans une certaine mesure la valeur.
Sans contester que Ténorrae instabilité depuis vingt ans des cours de l'argent, très accrue par les mesures gouvernementales, n'ait apporté de la gêne et des frottements dans les relations internationales, notamment dans les échanges et règlements de comptes entre les pays à étalon d'argent et les pays à étalon d'or, il est prouvé que les conséquences de ces gènes et de ces frottements ont été bien moindres que ne
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rar<5^upnt les adversaires de la subalternisation moDétaire de ce met »1.
En tout cas, ces inconvénients ne sont rien auprès de ceux qui résulteraient pour les peuples civilisés d'un système monétaire qui reposerait sur un métal dont la production peut être exorbitamment abondante et singulièrement peu coûteuse, qui encombrerait ainsi tous les canaux de la circulation, qui gênerait toutes les habitudes et tous les paiements, amènerait Vinflation et l'instabilité de tous les prix, et en outre chasserait 1 or de la circulation, privant ainsi le monde civilisé de la monnaie la plus commode et la plus stable, pour lui infliger la monnaie la plus gênante et la moins fixe.
Le BIMÉTALLISME * INTERNATIONAL. — Sa RÉAUSATION METTRAn TOUS LES CONTRACTANTS AU RÉGIME EFFECTIF DE L'ÉTALON UNIQUE DU MÉTAL LE PLUS DÉPRÉCIÉ. — DaNS LES CIRCONSTANCES PRÉSENTES, PLLE RESTREINDRAIT LA PRODUCTION DE l'oR ET FERAIT FONDRE LES
MONNAIES DE CE DERNIER MÉTAL. — Un Certain nombre de personnes s'imaginent avoir fait une grande découverte en subiiituant la formule du bi-mélallisme international ou universel à celle du bi-métallisme national. Ne se livrant qu'à une observation superficielle, elles ne se rendent pas compte que les résultat* de l'un seraient exactement les mêmes que les résultats de Vautre et que le monde entier^ dans le premier cas^ de même qu'une nation particulière dans le second, serait, au bout de peu de temps, au régime de l'étalon unique du métal le plus déprécié; toute la monnaie d'or de l'univers, étant données les circonstances actuelles, serait dans le premier cas fondue ouse cacherait, comme est fondue ou se cache, dans le second cas, la monnaie d'or d'un pays isolément au régime complet du double étalon.
* Noat prenons ce mot de bimétallisme dans le sens coarant, qui d'ailleurs, n'est pas scientlflqne, c'est-à-dire en supposant réanies les trois conditions qui constituent le double étalon, À savoir : le pouvoir libératoire accordé aux deux métaux in infinitum, un rapport fixe et immuable de valeur entre eux, enfin la frappe libre et gratuite des deux métaux aux hôtels des monnaies pour le compte des particuliers, diaprés le tarif monétaire de valeur établi une fois pour toutes.
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Le raisonnement que font les partisans du bi-métallisme universel est enfantin. Ils reconnaissent que le bi-métallisme^ c'est-à-dire le double étalon fonctionnant complètement avec toutes ses conditions naturelles et légales (voir la note de la page précédente) est impossible à maintenir effectivement dans un seul pays ou dans un groupe restreint de pays, du moins à une époque où il se produit une altération sensible dans les conditions respectives de production des deux métaux. Il arrive alors que celui dont la production est devenue , par rapport à l'autre, moins coûteuse qu'elle n'était auparavant, baisse de valeur sur le marché des lingots. On a, dans ces circons-' tances, intérêt à acheter des lingots de ce métal déprécié, à les porter aux Hôtels des monnaies des pays à double étalon, à les faire frapper, à retirer grâce à eux de la circulation les pièces de l'autre métal, celui qui n'a pas perdu de sa valeur, à exporter ces pièces ou à les fondre pour acheter avec elles ou leur matière de nouveaux lingots du métal déprécié et re« commencer l'opération sans trêve ni repos. On gagne toute la différence entre le rapport de valeur commercial des deux métaux et leur rapport monétaire, moins certaines déductions ci certains frais dans le détail desquels nous sommes entré plus haut (voir pages 266 à 269).
Ainsi, l'impossibilité de maintenir le double étalon, dans les conditions complètes de son fonctionnement pour un seul Ëtat ou un groupe restreint d'Etats, alors que d'autres Etats impor^ tants seraient au régime de l'étalon unique, les uns de l'or^ les autres de l'argent, est à peu près reconnue par tout le monde.
Au contraire, beaucoup de gens pensent qu'une entente inter-» nationale soit entre tous les pays du monde, soit dumoins entre tons les grands pays, les nations européennes et les nations américaines, serait efficace pour ûxer d'une façon stable la valeur respective des deux métaux : « En effet, si tous les pays étaient d'accord à ce sujet, disent-ils, on ne pourrait exporter la monnaie de l'un dans l'autre. La monnaie faite du métal lont la production serait devenue plus abondante et moins
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coûtouse ne pourrait faire fuir la monnaie de l'autre métal. Où fuirait-elle, puisque pour tout pays les deux métaux seraient soumis à la même loi? »
Ce raisonnement est donhlement vicieux. La loi de Gresham s'appliquerait rigourensJMnent àcecas comme àcf»lui du double étalon simplement national. Les « bi-métallistes internationaux » oublient : 1« que la monnaiepeut fuir sans s'exporter, en se fondant et se transformant en emplois industriels^ H àien que graduellement il ne reste plus du tout en ciixulation de mon-' naie d'un métal;^ que les mines du métal qui n'est pas traité par les lois monétaires suivant sa valeur réelle peuvent et doivent à la longue se restreindre ou se fermer. Ces deux eireonstanees feraient aboutir le double étalon universel à Vétalon unique du métal dont les frais de production se seraient le pltu amoindris.
Un peu de réflexion prouve Texactitude de ces propositions. Supposons toutes les nations du monde s'entendant à llienre présente pour établir chez elles le double étalon sur la base du rapport de valeur de 1 à 15 1/2 ou de 1 à 17 ou de 1 à 18 ou 20, ou tout autre rapport factice, entre Tor et Targent. Immédiatement, il se produirait un immense afflux de ce dernier métal, une sorte d'inondation. On pouvait en produire, dans ces dernières années (1892 et 1893), environ 4 millions et demi de kilogrammes annuellement, quand le rapport de Por à Tar^ gont était de 1 à 24 et à 25, 26 ou même 27 et 28, et quand les incertitudes les plus décourageantes pesaient sur l'avenir de ce métal. Il est incontestable que rétablissement du double étalon universel aurait pour effet, fût-il sur la base d'un rapport de 1 à 20, de développer dans des proportions énormes la pioiiuclion des mines actuelles et de faire ouvrir des mines nouvelles. La production arriverait rapidement à 10 millions de kilogrammes, soit plus de 2 milliards de valeur monétaire actuelle, d'après le tarif de l'Union latine, et encore plus de 1 milliard et demi de valeur monétaire au tarif de 1 d'or contre 20 d'argent. Comme la consommation industrielle Buiploie une proportion restnMut'^ d'argent, et quo la hausse ilu prix de ce mét^l ne la développerait pas,* presque tout cet
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argent se transformerait en monnaie. Enune dizaine d'années, on aurait ainsi une quinzaine de milliards de monnaie d'argent nouvelle. Encore avons-nous fait une hypothèse au-dessous des éventualités probables. Au lieu de doubler simplement, par suite de l'ouverture du marché monétaire universel, la production de l'argent, vu l'abondance des gisements de ce métal et la diminution des frais de sa production, pourrait tripler ou quadrupler. Cet afflux de quantités colossales, se transformant en monnaie, ferait hausser tous les prix ; aussi bien, est-ce pour ce résultat qu'un très grand nombre d'hommes demandent la réhabilitation monétaire de Targent.
Quel effet aurait, d'autre part, la hausse de tous les prix sur la production de l'or? Comme celle-ci ne serait pas devenue techniquement plus facile, — nous supposons le maintien des circonstances techniques actuelles, — la hausse des prix ne pourrait que l'entraver; les machines, les installations, les traitements, la main d'œuvre, à la suite des subsistances, ayant renchéri, il en résulterait une hausse du prix de revient de l'or. Les mines les plus pauvres et les mines moyennes devraient être abandonnées.
Une des causes de relèvement de la production de l'or depuis 1888, c'est la mise en exploitation du Transvaal, notamment du fameux district du Wittwatersrand, près de Johannesbourg. Un spécialiste allemand, le conseiller des mines Schmeisser, ayant une mission de son gouverHement an Transvaal, dans un Rapport sur la situation économique de la République Sud- Africaine^ publié en 1893, estime que, à considérer seulement la partie la plus productive et aujourd'hui presque la seule exploitée de ce district, on tirera de l'or pour une valeur de 5 milliards 200 millions de francs jusqu'à ime profondeur de 800 mètres, et que les 400 mètres suivants donneront en plus 3 milliards 525 millions de francs, soit ensemble 8 milliards 725 millions; mais pour arriver à ce résultat, qui est simplement conjoclural, il faut exploiter jusqifà une profondeur de 1,200 nu'tres. A l'heure actuelle, les exploitations régulières ne sont guère descenduis au-des-
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SOUS de 100 à 150 mètres. La production de Tor a été dans ce district de 37,633 kilogrammes, soit 107 millions de francs en 1892, et, en chiffres ronds de 47,'X)0 kilogrammes, soit 134 millions de francs, en 1893; elle parait devoir être de 180 à 185 millions de francs en 1894. On augure qu'elle dépassera, sinon en 1895, du moins en 1896, 200 millions de francs, qu'elle s'élèvera graduellement à 250 millions, sinon môme à 300, et qu'elle pourrait se maintenir 20 à 25 ans à ce niveau. Les mines du Transvaal, toutefois, n'ont qu'une faible teneur d'or; une seule, la célèbre mine Robinson, a une extraction qui fournit en moyenne un peu plus d'une once d'or, soit 90 francs, à la tonne de conglomérat. Les autres, parmi celles qui donnent d'assez beaux dividendes, ne tirent qu'une demionce, ou même moins, de la tonne de minerai. « On considère généralement la teneur de 7,5 dwts (11 grammes 7) par tonne, comme dernière limite d'une exploitation rationnelle. Cependant, on affirme que quelques mines, favorisées par des circonstances tout à fait exceptionnelles, arrivent à retirer de petits bénéfices en exploitant du minerai d'une teneur de 5 dwts, soit 7,5 grammes'. » L'auteur de cette observation fait, en outre, remarquer que, dans l'état actuel, « la plupart des mines fournissent aussi bien du conglomérat décomposé, c'est-à-dire contenant l'or à l'état libre, que du conglomérat non décomposé, c'est-à-dire contenant l'or allié aux pyrites^
* Extraits du rapport du conseiller Schmeisser, Revue Sud-Afiricainen numéro du 18 mars 1894, page 2. En fixant plus haut la production du Wittwatersrand à 250 on 300 millions annueUement dans un laps de quatre ou cinq années, nous nous montrons modéré; les enthousiastes du Transvaal croient que Ton arrivera à 500 millions par an. Il faut dire que, en dehors de la partie centrale, étudiée par le conseiller Schmeisser, la région orientale du Wittwatersrand s'annonce eomme très riche. D'autre part, on pense trouver beaucoup d'or dans d'antres partiel du Transvaal et dans le Mashona et le Matabeleland. Nons ne fUsons qvt , mentionner les nouvelles mines très riches de rAustraliedc TOuest. Enfin, on pense que le chemin de fer transsibérien permettra rexploitatinu d*abondants gisements. (Noie de la 1» édit.). Ces prévisions se sont vérifiées; le Transvaal, quand a éclaté la guerre de 1899, produisait sur le pied de 500 millions d'or par an et la production de ce métal dans le monde est évaluée à plus de 1,600 millions en 1899. Voir plus haut, page 213. (Note de la 3* édit.)*
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ue quelques-unes ne produisant même que du conglodéc&niposé. De même que nniinuera Texlraction du coï^Bnérat décomposé et qu*au^ Montera la production du minti^nyriteux, les frais d'exploitation subiront nécessairement ^^augmentation ».
PareiiB^éflexion a été faite par un autre spécialiste dans un livre aMnt eu un certain retentissement : Die Zukunft des Silbers, L^mnir de l'argent^ paru eu 1877 à Vienne et souvent remanié (^Biis. L'auteur, M. Edouard Suess, professeur à rUniversi^He Vienne et partisan déclaré 'de la réhabilitation monétaires Targent, y soutient que l'avenir des minel^ d'or du Trans^B est plus limité qu'on ne le croit en général, que la teneur ^Ir diminue et que, après avoir été de 22,65 dwts par tonn^«)it plus d'une once ^ en 1888, elle est tombée à 19,60 enHsO, 13,64 en 1890 et 11,23 en 1891 >. Il explique cet afTaib^Bement par la nature plus réfractaire des couches au fur et^ftesure qu'on pénètre plus profondément'.
Sans nS prononcer sur l'avenir des mines d'or du Trans- Taal , qui Hait néanmoins brillant si les circonstances éco-
/once s^^ise en 20 permy-weighls ou, par abréviation, dwts. ^ti/t^rel|^^«*, by Edward Suess, professor of geology at ihe Uni-tfersil|Au^tenna]l^^k^dQCtion américaine, Washington, 1893, page 26. s D'ap^^^ ràpp^^^^ janvier 1894 de la Chambre des mines de Johannesl^Bjiroir Rel^^^- Africaine, 18 mars 1894, pages 3 et 4)i la moyenne en^^^^mineil^^Hé dans ce mois aurait été seulement de^ 9,15 dwts à la n^^^oit i^^^le 15 grammes. 11 est vrai qa'il parait ft*agir ici seulemen^^M^inerl^^h|nu directement par amalgamation et qull faut y ajouter^^^^'on oo^^^ar la concentration {concentratei) et parle traitement des^^^^/atTmj^^n tenant compte de ces deux compléments, on arrive à^^^k en m^^one à 14 dwts, soit environ 20 grammes, 4 la tonne ou un^^^^de 6^^68 francs.
Nous Puivons depuis Torigine tfl^^kMgflment la production d'or du Transvaali et nous étudions les rappon^ma su els et annuels de la plupart des Compagnies ; il en résulte que le bént^fice net, relativement a la quantité d'or produit, ne représente guère que 25 fr. par tonne de minerai en moyenne, 35 p. 100 environ de Tor produit, (^ole de la l*** édition).
Depuis 1894, la teneur d'or dans les minen du Transvaal a encore baissé parce que les progrès techniques permcUtint d'exploiter des mines de moins en moins riches Mais les prévisions pessimistes de M. Sues^ ne se sontpas jusqu'ici justifiées, et Ton pensf qim 'on pourra e.\traire 20 ù 25mUliard» d'or du Transvaal. (Note de la 3« édition.)
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noraiques ne sont pas changées, li est certain que, dans 1» quantité d'or obtenue, la proportion qui constitue .le bénéfice des com[)agnie8 est relativement faible. Presque aucune des cent et quelques mines du fameux district du Wittwatersrand ne réalise comme bénéfice net la moitié de la production de Tor qu'elle extrait. Pour la plupart des bonnes mines, trois on quatre tout au plus exceptées, le bénéfice net varie du quart au dixième de la quantité d'or produite.
Il résulte de ces constatations, provenant d'une observation très attentive, que, sans même tenir compte des éventualités décrites par les techniciens précitéa, une hausse du prix de VensenMe des marchandises venant relever d'un cinquième on d'un quart le coût des installations, des machines, de la main d'cmvre, supprimerait absolument les bénéfices d'un grand nombre de -mines d^or. Beaucoup devraient être abandonnées.
Ce que nous disons de la production d'or du Transvaal, pour ravoir particulièrement étudiée dès les premiers jours^ est vrai, par d'autres causes, de la plupart des mines d'or du monde. Pour presque toutes, la production de Tor produit qui représente le bénéfice net est relativement faible. A la Guyane et au Venezuela, pays sur la production d'or desquels notre attention s'est aussi portée depuis dix ans, sauf les très beaux temps de la mine dite du Callao dans ce dernier pays, on retire rarement comme bénéfice le quart ou le cinquième de la production. Dans ces pays, les quartz aurifères sont, en générai, beaucoup plus riches qu'au Transvaal en métal précieux, mais les frais, par suite des fièvres, du climat, du défaut de main d'oBUvre et de voies de communication, sont beaucoupplus élevés, si bien que, depuis quelques années (1891-94), la fameuse mine du Callao, tout en extrayant encore du mine* rai qui contient une once et demie d'or à la tonne, peut k peine faire ses frais d'exploitation, sans servir de dividende. Dans l'Australie de l'Ouest, on rencontre d'autres difficultés, comme le manque d'eau.
/m réhabilitation monétaire de l'argent et le double étalon international, en augmentant considérablement la quantité de mon-
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noie et en provoquant une hausse générale des prix, ferait ai/z.n délaisser l'exploitation d'un grand nombre de mines d'or. Les capitaux abandonneraient les mines d'or pour se porter sur les mines d'argent. Au lieu que la production de Tor revi.Mit actuellement au chiffre de 750 à 800 millions (1893 et 1H94), pour s'élever plus tard, sans doute, à un milliard, sinon à plus^ elle fléchirait assez rapidement de moitié et peut-être à la longue des trois quarts.
Dans Thypothèse du double étalon universel, favorisant Targeni aux dépens de Tor, la loi de Qresham, que la mauvaise monnaie chasse la bonne, s'appliquerait encore d'une aulre manière. L'or a une double fpnction, la fonction monétaire et la fonction industrielle, celle de servir à la parure, à l'ornement, à la décoration. L'or, après l'établissement du double étalon universel, resterait recherché pour cette dernière fonction. Comme la production des mines d'or aurait diminué, elle ne pourrait plus suffire pour les usages industriels de ce métal ; l'or serait ainsi plus recherché en bijoux, en objets de décoration qu'en monnaie; sous cette dernière forme, il ne serait pas traité à sa valeur, puisque la monnaie assimilerait une quantité d'or à une quantité d'argent coûtant beaucoup moins à produire. Il en résulterait que Von ferait fondre des pièces d'or pour employer le métal en articles d'ornement, de parure, de décoration. Suivant la loi que nous avons exposée en détail plus haut (voir pages 363 à 365), Vor, ayant deux usages, l'un qui consiste à servir de monnaie et pour lequel, sous le régime du double étalon universel, l'argent, coûtant beaucoup moins à produire^ serait tout aussi apte, Vautre usage, l'usage indiutriel, pour lequel l'or garderait toute sa supériorité, onretirerait Vor de sa fonction monétaire pour le consacrer à sa fonction industrielle.
Le bimétallisme universel^ en favorisant dans la monnaie l'argent aux dépens de l'or, aurait donc ce double effet : i"" Réduin considérablement la production de Vor; 2' Faire fondre la monnaie d'or et la faire transfoinner en articles d'or pour la parure, la décollation et les autres usages industriels et artiMlquet,
Après un certain laps de temps, le monde entier n'aurait pou de monnaie d'or en circulation, il se trouverait au régime de la monnaie d'argent pure et simple.
Il se serait encombré d'une monnaie ayant peu de valeur pour son volume, incommode, ne correspondant plus aux conditions de sociétés devenues plus aisées ou plus riches. Il aurait proscrit comme monnaie le métal le plus apte à cette fonction. Il aurait, en outre, provoqué une grande hausse des prix.
Aussi la thèse du double étalon universel n'est-elle pas plus soutenable que celle du double étalon par un seul État ou par un groupe restreint d'Etats.
Quels que soient les inconvénients qu^ofîrent les transactions entre des pays ayant des systèmes monétaires reposant sur des métaux différents, ils sont beaucoup moindres que ne le serait ce prétendu « bimétallisme universel », qui ne serait que Vunivei'sel étalon d'argent. Cette transformation n'aurait, d'ailleurs, pas pour résultat de mettre fin à la situation des pays à change très déprécié, comme aujourd'hui la République Argentine, le Brésil, la Grèce. Nous réservons pour des chapitres ultérieurs Tétude de la question du change, qui ne peut s'entendre qu'après l'exposé de la théorie du crédit. On y verra que la situation des peuples à circulation dépréciée, comme ceux qui viennent d'être nommés, n'est nullement due à la disette d'or, mais aux fautes financières les plus graves et les plus opiniâtres. Si les divers peuples revenaient à une bonne administration financière intérieure, il leur serait aisé, même aux nations de l'Extrême-Orient, comme les Indes, d'arriver à une circulation monétaire solide, sur la base de l'or* ; car, pour un peuple en état normal, sans intervention abusive du
< Nous ne préconisons pas par là Tétalon d*or universel, soit immédiat, soit prochain; mais il n'est pas impossible qu*on y arrive. Une grande quantité d'or ne serait, d'ailleurs, pas nécessaire, outre que quand le monde sera complètement connu et exploité, toute TAfrique, toute l'Asie, notamment hyperboréale et ceutrale, toute TAmérique du Snd, doivent fournir une forte production d*or. On pourrait, d'ailleurs, dans certains pays, comme Tlnde, la Chine, avoir Tor comme monnaie internationale servant aux transactions en gros avec Tetrangor, étant ainsi la base de
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gouvernement sous la forme d'emj)rimts extérieurs exagéi es et de commandes extravagantes, la monnaie ne joue dans le commerce international qu'un rôle restreint, les échanges de produits devant se régler par eux-mêmes, sauf des soldes de peu d'importance.
Quant à la perspective que l'or pourrait manquer un jour complétr*ment à la civilisation, elle est d'abord excessivement lointaine. Ensuite, l*on doit arriver, par l'usage des procédés perfectionnés de paiement^ qua répandus l'usage du crédit et qu'en explique la théorie, à une beaucoup plus grande économie des métaux précieux, aussi bien dans les relations internationales que dans les relations inférieures. Sans pouvoir jamais parvenir à se passer complètement de monnaie métallique, le monde, par des perfectionnements^ pourrait effectuer un volume de transactions beaucoup plus considérable qu'aujourd'hui avec la moitié ou le liei*s, sinon moins, de métal précieux monétaire et sans aucune hausse des prix.
Mesures a prendre a l'avenir pour la monnaie. — Les pièges
rORMULÉES EN GRAMMES d'oR. — LIBERTÉ POUR LES STIPULATIONS. — Les PAIEMENTS EN NATURE, SOUS LA RÉVOLUTION, DES MEMBRES
DU Corps législatif et de lInstitut. — L'instrument monétaire dans le passé a été constamment faussé par les gouvernements; il Test fréquemment encore, ainsi qu'en témoigne Tabsence de monnaie métallique dans la moitié du monde civilisé, tout le Sud et TOrient de l'Europe, tout le Sud de l'Amérique.
En aucune affaire les États n'ont montré une plus opiniâtre perversité, alliée à une plus indécrassable ignorance ^
ealcal pour toutes les affaires avec le dehors, tout en conservant Targent comme monnaie intérieuro et pour le? paiements de détail. Il n*y aurait ,]à aucune impossibilité. En tout cas, si Ton voulait établir Tétalon d'or dans les pays comme les Indes, on devrait y conserver une quantité d'argent très considérable comme monnaie intérienre. Nons avons bien en France, k Theare actuelle, environ 100 fr. de monnaie d^argentpar tèta d*habitant, tout en étant avec Tétranger, et même pour tous les groi paiements, au régime de For. Rien n*empécherait qu*il en fût ainsi dans rextrAnie-OrienU
* (Test là une des objections que Ton peut faire anx adorateurs m<H lemes de rÉtat-Dieu; leur divinité s'est montrée et se montre anjourdlml
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Pout-on espérer que dans l'avenir ils seront à la fois plus judicieux et plus honnêtes ? En tout cas, ce n'est nullement uno certitude. Il est regrettable que le système monétaire n'ait pas i té confié, en tout pays, à la surveillance de commissions de simples commerçants, qui auraient purement et simplement contrôlé la correction du poids et du titre de métal dans des pièces ne portant d'autre désignation que celle de ce poids même d'or et d'argent, et se prêtant ainsi moins à des falsifications que toutes nos monnaies à appellations fantaisistes. La célèbre Banque de Hambourg, avant que l'Empire d'Allemagne ne Tait étouffée, quand elle était une simple émanation de commorçajnts, avec son système de marks banco, indiquant simplement des poids de métaux précieux, comme on le verra plus loin, s'est montrée beaucoup plus ingénieuse et plus correcte que tous les Élats du monde.
Aujourd'hui, il serait impossible de soustraire la monnaie aux attributions de l'Étal, quoique celui-ci s'en soit si souvent servi et s'en serve si fréquemment encore pour la falsifier, soit sous la forme de monnaie métallique, soit sous la forme de billets représentant la monnaie. L'État, étant le plus grand receveur et le plus grand payeur de la communauté, aurait par ce seul fait une influence considérable sur la monnaie ; d'un autre côté, c'est lui qui, par les tribunaux dont le personnel émane de lui, est chargé de veiller à l'exécution des contrats. Le déposséder de toute attribution monétaire, quelque avantage qu'on y pût trouver, serait peut-être bien difficile.
Il faut, toutefois, ramener l'État en cette matière à sa fonction véritable qui est simplement de contrôler la monnaie, de veiller à ce que le poids et le titre en soient droits. Il faut faire choix d'un métal précieux, servant de base au système monétaire, et ce métal ne peut être que l'or; lui seul, par l'ensemble de ses qualités : rareté, densité, difficulté de production, forte
encore, même sous le régime le plus démocratique — témoins les États- Uni» — un pécheur impénitent, toujours prêt à sacrifier Paveuir au pré- S(?iit, et le» intérêts généraux 9oil aux intérêts particuliers, soit aux intéi cis de coteries ou de petits groupes. (Voir notre ouvrage UÉlai moderne)»
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valeur sous un faible volume et un plus faible poids, correspondance auxgoûts universels du public civilisé pour la parure, rorneinentation, la décoration, et par les autres avantages techiiiqaes que nous avons indiqués plus haut (voir pages 160 à 169 et 277-284), réunit actuellement toutes les conditions monétaires. Depuis longtemps le monde civilisé, en abandonnant Targent comme métal de luxe ou en n'étendant pas son débouché de cette nature, a décrété spontanément, instinctivement, la déchéance de ce métal. La subaltemisation de Targent dans les pays civilisés^ sa réduction au rang de monnaie d'appoint, apparaît comme un fait irrévocable.
Cette situation respective faite aux deux métaux, ilimporteque le$ o ièces de chacun d'eux correspondent nettement à des poids ronds €t portent iappellation de ces poids. Les dénominations fantaisistes ou qui ne sont plus conformes à la réalité, comme celles délivres, francs, souverains, louis, etc., doivent disparaître. Elles ont favorisé les falsifications.
La vérité consiste dans la frappe de pièces qui se rapportent de la manière là plus évidente aux divisions de notre système métrique, en prenant l'or pour unité : la frappe de pièces contenant 10 grammes d'or fin, plus Talliage, s*impose aux nations civilisées. Ces pièces seraient, d'ailleurs, commodes, équivalant à 34 fr. 44, 68 fr. 88 et 17 fr. 22. Elles ne devraient porter aucune figure de fantaisie, simplement l'indication du poids d'or et la désignation du pays. Sans avoir à supprimer, de longtemps du moins^ rappellation officielle de francs, l'habitude se prendrait bientôt dans le public, de désigner ces pièces par leur nature même, 10 grammes d'or, 20 grammes Tor, 5 grammes d'or : ultérieurement il serait possible, quand cette coutume se serait répandue, d'abolir l'appellation de francs, ou de ne la considérer que comme correspondant à la monnaie d'appoint, celle d'argent, et de prendre, pour tous les paiements importants, comme unité le gramme d'or, ou rhectoju'ramme et le kilogramme d'or.
£n éliminant les figures fantaisistes qui décorent les pièces de monnaie et en y mentionnant seulement le poids de métal
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ftn, on susciterait une con^rience publique moruMaire qui n'a jamais existé. Dans reinjuête monétaire de i 867 en France, ce système du gramme d or a été examiné ; il n'a réuni, il est vrai, les suffrages que de trois déposants^ ; mais le rapporteur de Tenquôte n'y était pas «lelavorable; depuis lors, les perturbations que les trois quarts des peuples civilisés ont éprouvées dans leur monnaie, soit du chef du cours forcé, soit du chef de la lutte entre Tor et l'argent, sont de nature à jeter une lueur nouvelle sur le problème, et à amener tous les esprits réfléchis à la solution du gramme d*or fin, s'incarnant dans des pièces de 5 grammes, de 10 grammes et de 20 grammes.
// devrait être, d'ailleurs, licite aux particuliers, dans les contrats, de stipuler le métal qu'ils voudraient, ou la marchandise ou Vensemble de marchandises qui leur conviendrait 'comme moyen de paiement, La monnaie usuelle ne pourrait être imposée qu*en Tabsence de c<>i ventions particulières et spéciales. On pourrait ainsi spécifier à son gré soit le paiement en or, soit le paiement en argent, soit le paiement en telles marchandises désignées. C'est là un droit qui dérive de la liberté naturelle et qui n'est en rien contraire à l'ordre public.
Peu de personnes, sans doute, dérogeraient à la coutume générale par le choix d'une autre marchandise, comme paie* jnent, que la marchandise habituelle et ayant cours légal en Tabsence de toute désignation spéciale, mais ces dérogations seraient très utiles pour assurer les transactions dans beaucoup de cas.
Il est à remarquer que le législateur s'en est lui-même parfois servi : on en trouve deux exemples curieux et frappants sous la première Révolution, lors du régime des assignats. Le législateur, inquiet de la dépréciation de cette monnaie légale, avait jugé à propos de soustraire à ses fluctuations les traitements des membres du Corps Législatif et de certaines autres institutions. La Constitution du 5 fructidor an III (1793), dans son article 68, porte : « Les membres du Co7*p$
* Voir Documents relatifs à la Question Monétaire, publiés par le gooveruement belge en 1814, 4* fascicule, pages 49 et 30.
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« législatif reçoivent une indemnité annuelle; elle est, dam Vua « et Vautre Conseil, fixée à 3,000 myriagrammes de froment, six « cent treize quintaux trente- deux livres ». Un an plus tard, un arrêté du 19 thermidor an IV (6 août 1796) portait : « Chacun c des membres de r Institut recevra de la liépub ligue une indem- « nité de la valeur de7ô0 myriagrammes de froment * » .
Jamais, sous aucun prétexte, ni de cours forcé, ni d'autro incident ou événement, il ne devrait ôlr(» dérogé au modi^ • t à la matière de paiement stipulés dans les contrats : d'aulie part, quelles que fussent les modifications apportées au système monétaire, tous les contrats antérieurs devraient suivre leur exécution en la monnaie existant au moment où ils auraient été passés, à moins de stipulation spéciale.
De telles règles, bien loin de tendre à Tanarchie monétaire, comme certains le prétendent, rétabliraient au contraire la vérité monétaire, si souvent troublée par les fautes, les crimes ou les caprices des gouvernements.
De l^étalon composite en marchandises ou étalon tabulaire;
LES stipulations DE PAIEMENT d'aPRÈS LE SYSTÈME DES PRIX COM- MNÉS SELON LA MÉTHODE DES InDEX-NuMBERS. — AVANTAGES DE CETTE MÉTHODE POUR LES PAIEMENTS A LONGUE ÉCHÉANCE : DES PERFECTIONNEMENTS A APPORTER A CE SYSTÈME. — La monnaie
métallique fondée soit sur un, soit sur deux métaux, est un excellent instrument de paiement dans un temps donné ; elle perd beaucoup de ses mérites 'quand elle doit assurer des contrats à très longue échéance, comme le service des rent>s perpétuelles ou de rentes qui doivent courir pendant beau^ coup de décades d'années ou plusieurs siècles.
Nous avons fait plus haut le tableau du dépérissement du pouvoir d'achat et du pouvoir social (deux choses différentes) d'an poids déterminé de monnaie depuis le xn*, ou le xv*, ou le XVII» siècle jusqu'à nos jours*. Le pouvoir d'achat est la quantité de marchandises qu'on peut acquérir avec un poids
^ Aucoc VlnstUut de France, Ses statuts^ règlements^ etc., 1889, page 45 texte et le.
* Voir le !•' volume de cet ouvrage, pagt^ 646 à 619, note.
déterminé de monnaie; le pouvoir social ett la situation rel€Uive quun revenu consistant en une quantité déterminée de monnaie permet d'occuper dans la société.
Il n'est guère possible, et il ne serait pas toujours désirable, d'assurer par des contrats le maintien, pendant des séries de décades d'années ou de siècles, d'un égal pouvoir social à des œuvres ou à des catégories de personnes qui paraîtraient dignes de sympathie. Le jeu du taux de Tintérét, avec ses fluctuations inconnues, viendrait, d'ailleurs, à la traverse de pareils plans. Puis, Ton peut dire que les conditions de la vie humaine ne comportent pas une prévoyance s'étendant à des séries de siècles.
En ce qui concerne, au contraire, le maintien du pouvoir d'achat pendant un long temps d'une somme faisant l'objet d'une transaction ou de la constitution d*une redevance, il peut être parfois très utile et très légitime de recourir à un» méthode autre que celle de la monnaie métallique.
La méthode des Index numbers, dont nous avons donné plus haut plusieurs exemples, s'offre avec de nombreux avantages. Il serait inexact de recourir à une seule marchandise, si importante qu'elle fût, comme le blé, ainsi qu'Adam Smith semblait le préconiser et que le législateur révolutionnaire le fît pour les membres du Corps législatif et de Tlnstitut (Toir pages 344-345). Il est démontré que la consommation du blé tient une place de moins en moins considérable dans les dépenses des hommes et que le prix de ce produit est sujet à des modifications énormes, non pas seulement à des fluctuations momentanées, mais à des variations prononcées et de plus en plus accentuées dans le môme sens. La valeur du blé n'a pas plus de stabilité que celle de la monnaie.
Si, au contraire, en stipulant un paiement pour une date distante de 30, 40 ou i(K) ans, ou bien encore dans un pays très écarté de celui où Ton se trouve, ou si l'on constitue une rente pour une longue période, et que l'on décide que ce paiement ou cette rente devront être servis en poids d'or ou d'argent, mais de façon que ce poids d'or ou d'argent corresponde
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au prix de tout un ensemble de marchandises, des 20, 30 ou 40 marchandises principales, par exemple, on s'est, autant que possible, mis k Tabri des fluctuations de la monnaie. On a une sorte de pendule compensateur, régulateur, qui maintient la valeur approximative à travers celte durée de temps.
On a vu que Soëtbeer avait ainsi considéré, pour se rendre compte de la hausse ou de la baisse de la monnaie, une centaine de marchandises, et que VFconomist (de Londres) fait régulièrement la même comparaison. Il y a là une sorte de redressement, encore imparfait (mais l'on ne peut atteindre à la perfection en cette matière), de la valeur de la monnaie.
Les 30 ou 40 marchandises choisies pour former V Index Number (voir plus haut, pages 235-236 et 315 à 319) doivent être parmi les plus importantes et les plus variées : on y place, en général, le blé, la viande de bœuf, celle de mouton, la laine, le coton, la soie, le café, le sucre, le tabac, le charbon, les divers métaux, l'indigo, etc. Ces tables pèchent, toutefois» d'un côté par une lacune, d'un autre côté par le manque d'égalité entre toutes les marchandises énumérées. Il est clair que l'indigo est moins important pour l'homme que le blé, et le tabac moins que la viande de bœuf ou même que le charbon. Il faudrait donc donner des coefficients, suivant leur rang d'importance, à chacune des 30 ou 40 marchandises composant ces tables. Il suffirait, pour y arriver à peu près mathématiquement, de se rendre compte de la valeur pour laquelle chacune de ces marchandises entre dans l'ensemble de la consommation. Si, par exemple, la valeur du blé consommé est en France cinq fois supérieure à celle du sucre, le blé aurait le coefficient 100 et le sucre le coefficient 20 ; le charbon, la laine auraient, je suppose, des coefficients de 15 à 20, la viande de bœuf et celle de mouton de 50, 60 ou 80, celle de porc de 30 ou 40, etc. ; les divers métaux auraient des coefficients suivant aussi la valeur de leurs quantités actuellement consommées, et de môme pour tous les articles ; l'indigo arriverait, sans doute, à n'avoir qu'un coefficient de 2 ou 3, sinon moins.
La lacune, d'autre part, à combler dans ces tables, c'est
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l'absence du travail humain; à coté du blé, de la viande de bœuf, du charbon ou du pétrole, etc., le travail humain devrait figurer avecun coefficient égal au coefficient le plus élevé, celui du blé, par exemple ; le travail humain ou les services humains sont, en effet, une des marchandises dont tout le monde a le plus besoin. Aujourd'hui qu'il existe partout des Offices du travail, avec des statistiques plus exactes qu'autrefois, on peut relever les prix moyens des grandes catégories du travail humain; on pourrait introduire dans ces Index numbei^s deux catégories de travail humain, le travail du simple manœuvre rural, d'après la moyenne des salaires dans le pays, en France par exemple, et le travail de l'ouvrier de métier, en prenant la moyenne de ce que sont payés dans les grandes villes et les capitales les principaux ouvriers de métier, à savoir les serruriers, menuisiers, charpentiers; ces deux articles différents du travail humain figureraient chacun, parmi les 30 ou 40 marchandises envisagées, avec un coefficient égal à celui du blé.
Supposons une table de marchandises ainsi dressée ; on stipulerait que, au bout de 10 ans ou de 30 ou de 50 (peu importe la durée), l'un des contractants ou ses héritiers devraient payer à l'autre ou à ses héritiers une somme en monnaie, déterminée d'après ces tables. Si, au bout du laps de temps fixé, l'ensemble des marchandises faisait ressortir une hausse de 15 ou 20 p. 100^ la somme en monnaie à payer devrait être de 15 ou 20 p. 100 supérieure à celle du moment où le contrat avait été passé ; si, au contraire, cet ensemble de marchandises faisait ressortir une baisse de 15 ou 20 p. 100, la somme en monnaie devrait être inférieure de 15 ou 20 p. 100.
Le paiement s'effectuerait toujours matériellement en monnaie, mais sur la base de l'ensemble des prix des marchandises considérées; la monnaie serait l'instrument de paiement, mais en réalité ce serait un groupe de marchandises, préalablement fixé, qui déterminerait la somme due. Ainsi on maintiendrait, autant que possible, la valeur entre le moment de passation du contrat et celui de son exécution, quelle que fiu la distance qui séparai ces deux moments»
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Cette méthode maintiendrait le pouvoir d'achat des sommes stipulées dans les contrats à long terme, non pns absolument le pouvoir social de ces sommes, car nous avons expliqué plus haut qu'il ne faut pas confondre ces deux pouvoirs^ le mouvement de la civilisation de^'ant faire que l'homme puisse, avec un effort supposé constant, se procurer de plus en plus d'objets pouvant lui être utiles ou agréables.
De pareils arrangements ne peuvent qu'être facultatifs; mais à ce titre, ils doivent être reconnus par la loi. Le légis-* lateur ne saurait les interdire à aucun titre, parce qu'ils sont légitimes dans leur principe, et que, en outre, le législateur avisé ne saurait prendre trop de précautions contre lui-même, contre ses entraînements à modifier la monnaie pour la recherche d'un avantage momentané et à la dénaturer, soit grossièrement comme au moyen âge et au début des temps moderne, soit subtilement, comme dans les temps récents chez la moitié des peuples civilisés, par la création ou l'autorisation d'un papier-monnaie non convertible.
Il nous resterait encore à passer en revue et à résoudre différentes questions importantes concernant la monnaie : la façon, par exemple, dont la monnaie se distribue dans le monde el notamment chez les peuplés qui ne produisent pas de métaux précieux; l'influence de la dépréciation de la monnaie ou du change défavorable chez un peuple sur ses relations commerciales ou financières avec les autres peuples dont la monttaie serait restée stable ; s'il est bon pour un peuple d'avoir peu ou beaucoup de monnaie métallique, etc. Mais l'intelligence de ces questions suppose que l'on a étudié les différents phénomènes du crédit ; aussi en remettons-nous l'examen juiqu'à ze que nous ayons traité de cette dernière matière.
LE CREDIT
CHAPriRE PREMIER
MATURB eBNBRALE DU CREDIT
Ancienneté dn crédit.
Nature du crédit.
Définitions diverses du crédit. — Les définitions faasses ou incomplètes, — La seule définition exacte.
Les différentes catégories de prôts diaprés la nature des objets prêtés.
tixamen de la question si le crédit multiplie les capitaux.
Le caractère concret des capitaux et le caractère abstrait de l'acte de crédit.
En quoi consiste l*atiUté da crédit : les trois grandes catégories d'utilité du crédit.
Le prêt à la consommation : ses inconvéaients généraux.
Le crédit accroit lemouTement dans chacune des trois grandes catégories économiques.
Le crédit aide à la concentration des capitaux, ce qui ajonia souvent à leur productivité.
Le crédit augmente-t-il llnégalité entr« ies.bomnast —U est un admirablo instrument de sélection.
Le crédit accroît la solidarité entre les lieux, les nations, les classes, de même qu'entre iee générations. — Phénomènes analogues dans Tantiquifé.
Seconde utilité du crédit : il stimule Tépargne et provoque une capitalisation plus abondante.
Troisième utilité du crédit : le crédit sert d'auxiliaire à la monnaie métallique et permet d'effectuer un chiffre donné d'affaires avec une moindre qoûuitité de caile-cL
AifciENNETé DU CRÉDIT, — Certains écrivains allemands ont divisé en trois périodes, au point de vue économique, révolution jusqu'ici accomplie par Thumanité : l'ère du troc ou échange en ndXixre {Naturwirthschaft); Tère de la monnaie ou
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ie l'échange au moyen d'une marchandise fixe intermédiaire, ^.yant une valeur par elle-même [Geldwirthschafi) ; l'ère du crédit {Creditjoinhschaft), Cette classification est inexacte en ce sens que jamais aucun de ces trois modes d'échange et de circulation des produits n'a été inconnu et n'a disparu. Aui époques les plus lointaines de l'humanité et chez les peuplades les plus primitives, il s'est fait, et il se fait encore chez ces dernières, des prêts, soit de tribu à tribu, soit d*homme à homme, qui ont le caractère d'opérations embryonnaires de crédit.
De même, le troc ne disparaîtra jamais ; on a même pu dire qu'il reparait sous des formes nouvelles et indiscernées. Le commerce normal entre deux nations se trouvant chacune à l'état adulte et sain repose sur une sorte de troc ou, du moins, doit reposer principalement sur le troc, si Ton ne veut pas aboutir à de grandes diflicultés. Le caractère de troc ou d'échange en nature n'apparaît guère quand on examine isolément chacune des opérations du commerce international ; il est très visible, au contraire, quand on considère ce commerce pris dans son ensemble. Nous parlons du commerce entre deux contrées adultes et au même degré de civilisation, comme, par exemple, l'Angleterre et la France; car, quand il s'agît de contrées qui ne sont pas au même âge de développement, comme l'Angleterre et les États-Unis ou l'Angleterre et les Indes, ou l'Angleterre et le continent européen, d'une part, et, l'Amérique du Sud, de l'autre, ou encore la France et la Russie, les relations internationales d'échange peuvent reposer non seulement sur le troc, mais encore, dans une très large proportion, sur le crédit.
Si la division de l'évolution humaine en ce qui concerne réchange entre ces trois étapes : troc, monnaie, crédit, est inexacte en ce sens que ces trois phénomènes ont toujours existé simultanément et qu'on ne voit pas qu'aucun d'eux puisse se 8 ibstituer complètement aux deux autres, il est vrai, toutefois, que certaines périodes de l'humanité se caractérisent par la prédominance de Tun de ces trois fac-
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plus rapide, la division du travail plus aisée, la productk>nen grand plus géfiérale, la spécialisation des tâches plus déve- ' loppée, plus habituelle aussi Tanticipation de loffre pour des besoins conjecturaux.
La monnaie permet aux transactions d'échange de sortir du cercle étroit des personnes qui se connaissent et se rencontrent.
£e crédit est une modl/ieation nouvelle et un agrandissement ultf^rieur du contrat d'échange : il a des effets analogues, mais plus développés encore que ceux qu'a eus l'intervention de lamonnaie.
Une personne a besoin d'une marchandise soit pour la consommer, soit pour la faire circuler, la vendre, soit pmir s'en servir dans sa production propre ; mais cette personne n\i pas immédiatement sous la main l'équivalent, monétaire ou autre, de cette marchandise. Cet équivalent, ou bien il est dans nn autre lieu, ou il sera dans un autre temps. On considère, touterois, comme certain ou tout au moins comme très vraisemblable que cntte personne pourra fournir cet équivalent dans un temps prochain.
C'est ici qu'intervient le crédit : le crédit est l'échange d'une chose actuelle et présente contre une aiUre chose équivalente quon s'oblige à fournir dans un temps déterminé.
L'idée do crédit, credere^ «icrK, in<rrtue<r6at, comme dans les citations tirées plus haut de Démosthènee, implique à la fois le présent et l'avenir, la confiance. Le crédit est la faculté de disposer librement d'un capital appartenant à aulrm et cédé par a:alrui^ moyennant l'engagement dr. restituer au propriétaire sol le même capital, soit un capital équivalent, avec ou sans un accroissement stipulé d'avance, restitution qm devra s'effectuer soit à date fixe, soit qttand l'ancien possesseur devenu prêteur en revendi'/uera la restitution ou, du moins^ si la restitution' du capital même ne doit pas avoir lieuy de servir sous une forme convenue la contrepartie de ce capital.
Le cn^dit ouvre donc aux échanges une sphère nouvelle, Deaucoup plus développée que celle où l'échange pouvait st» mouvoir quand il s'iilectuait simplomont au moyen do la
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fnonnaie. Le crédit permet ainsi une singulière extension do la division du travail et de la produotion devançant les besoins. Il constitue l'échange d'une chose présente conlrn Tei:gagement de la restituer ou d'en restituer, sous une forn. j déterminée et d'après des modes fixés, Téquivalent dans l'avenir.
Définitions diverses du crédit. — Les définitions fausses ou
INCOMPLÈTES^ — La SEULE DÉFINITION EXACTE. — Il a été fait du
crédit une Toule de définitions dont la plupart sont ou trop étroites ou trop subtiles, et dont beaucoup même sont complètement fausses.
Nous n'avons pas la prétention de les passer en reTue ; en Toici quelques-unes à titre d'échantillons.
L'auteur d'un ouvrage mléressàïïi sur le Crédit et la Circuiation, M. Ciesi&kowski', écrit que « le crédit est la métampr- «c phose des capitaux stables et engagés en capitaux circulants « ou dégagés, c'est-à-dire le moyen qui rend disponibles et « circulables des capitaux qui ne Tétaient point, et leur permet «c par conséquent de se porter partout où leur besoin se fait « sentir. » Plus loin l'auteur ramène le crédit à cette double proposition : « dégager les valeurs engagées — et gager les valeurs dégagées. »
Ces défiuitions savantes correspondent à beaucoup de genres de crédit, le crédit foncier par exemple, celui sur warrants, le crédit à un manufacturier ou un commerçant sur les produits en cours de fabrication ou en magasin attendant la vente ; mais il laisse échapper bien d'autres genres de crédits, ne serait-ce que le crédit à la consommation par exemple, qui, quelque mal qu'on en dise, est bien du crédit. En outre, très fréquemment les capitaux prêtés étaient tout aussi bien circulants et dégagés chez le prêteur, qui les employait luirnéme par hypothèse, qu'il le seront chez l'emprunteur ; parfois ils l'étaient même beaucoup plus.
Une autre définition ingénieuse, mais inexacte aussi, est
1 Comte Aagaste Gieszkowski : Du Crédit et de laCircutalion, 3* édithi:, 1884, pages 6 et 34.
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celle d'un écrivain italien, M. Lampertico : «i après lui^ le crédit serait une assignation sur des biens futurs : assegrumento sopra béni futuri * ; la formule est spécieuse, mais elle ne rend pas le phénomène.
Le crédit comporte certainement l'idée d'avenir, mais il est faux qu'il soit toujours une assignation sur des biens futurs, sur des choses qui n'existent pas encore. Quand un établissement de crédit prête une somme queL onque sur un immeuble» soit maison, soit champ et qu'il pr^'ud hypothèque, on ne peut dire que ce soit une assignation sur des biens futurs; de même encore quand une institution de crédit agricole fait un prêt sur des récoltes rentrées et engrangées, soit grains, soit vin, ou quand une société de crédit fait une avance sur warrants, c'est-à-dire sur des marchandises, cuivre, café, coton, huile ou autres, déposées dans un dock, ou encore quand xxxk mont-de-piété prête sur gages. Ce sont bien là, cependant^ des opérations de crédit; il est impossible de prétendre que ce soient des assignations sur des biens futurs, puisque ces^ biens existent réellement, et de la façon la plus concrète. Ce qui est futur, c'est la réalisation de ces biens, quelquefois leur transformation; ce ne sont pas les biens eux-mêmes.
Cette formule que le crédit est une assignation sur desbiens futurs, sur des valeurs à constituer, ne pourrait s'appliquer complètement qu'à l'une des deux grandes catégories de crédit, la plus délicate et la moins développée, le crédit per-sonnel^ par opposition au crédit réel,
H y a, en effet, deux grandes catégories de crédit : le crédit réel et le crédit personnel; il se rencontre, en outre, un certain nombre de cas mixtes, participant de Vun et de Foutre.
Dans le premier cas, le crédit est fait à la chose, non à 1» personne G est en la chose qu'on a confiance, en sa durée, en sa valeur, en la facilité ou la possibilité de sa. transformation' en argent ; c'est cette transformation seule qui est future, oioa la chose elle-même ; on prend, d'ailleurs, toutes les précau-
i Fedele Lampertico, Il Credilo, Milaiio« i8S4.
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lions pour que la chose ne disparaisse pas et reste toujours l gage du préteur; on Tassure, on la soustrait à la dispositioi' de Temprunteur.
Dans certains cas mixtes qui semblent se rapprocher du crédit personnel, il serait moins inexact de dire que le crédit est une assignation sur des biens futurs ; cependant, là pucore cette formule ne serait pas complètement ni généralement vraie.
Lorsqu'un commerçant, par exemple, a vendu des marchandises à un autre et a reçu de ce dernier une promesse de paiement, un litre de crédit, ce n'est pas, à proprement parler, sur les biens futurs de son acheteur que compte le commerçant vendeur et préteur successivement, c'est surtout sur les biens présents, c'est sur cette marchandise même qu'il a vendue et que l'acheteur moyennant un titre de crédit réalisera ultérieurement, soit telle quelle, soit après l'avoir transformée. Le crédit sous forme d'escompte, ainsi qu'il sera plus amplement démontré plus loin, n'est pas, à proprement parler, du crédit personnel; il est fait en vue d'une opération réelle qui est accomplie, d'une valeur existant réellement.
Le crédit fait uniquement en vue des biens futurs, sans dmsidération aucune des biens présents, est un crédit tout k fait exceptionnel et rare, qui se lie, d'ordinaire, à une idée de {riiilanthropie ou de charité ou de jeu. Même l'usurier qui oonsent un prêt à un fils de famille ne le fait qu'en considération des biens présents qu'il possède, mais dont il n'a pas la disposition à cause da sa minorité, ou bien à cause des biens présents que détient sa famille et qui ne peuvent manquer da lui rere- • nir. Il ne prêterait pas sur des biens futurs, c'est-à-dire n*ayant aucune existence actuelle.
Quoique le crédit soit un échange dont l'un des termes est différé, il n'en est pas moins vrai que, pour être différée en tant que livraison, la contre valeur du prêt existe, en général, dans le présent; elle existe, il est vrai, souvent sous une forme qui n'est pas complètement réalisable ou qu'on ne veut pas actuellement réaliser, à laquelle on veut faire subir oarfois
une modification, nne transformation quelconque, dans Tespoir d'en augmenter la valeur.
Ainsi, le crédit ne doit pas être une simple antiàpaiian sur une richesse à venir et incertaine; il doit avoir pour base une chose réelle et actuelle : des marchandises qui sont achevées et qtn ne sont pas encore vendues; des marchandises qui^ ayant été vendues, fie sont pas encore payées; des marchandises même qui sont ^n cours de fabrication, mais dont tous les éléments sont rassemblés; une en f reprise qui n'est peu terminée, mais qui est déjà à un certain degré d'avancement.
Tel est le crédit normal; sa fonction n'est pas de commencer tes entreprises, mais d'intervenir à un certain degré de leur df^velappement pour en faciliter le complément et surtout le renouvellement.
Quand ce n'est pas dans des conditions de ce genre que s'effectue le transfert d'un capital par le propriétaire à autrui, il y a une opération pleine de danger, aussi bien pour le préteur que pour l'emprunteur. On ne se trouve plus en face que du crédit personnel pur et simple, lequel est justifié dans quelques cas, mais est toujours trôs aléatoire. Certaines opérations de ce genre sont légitimes et efficaces, par exemple pour le crédit populaire, av«o comme correctif et garantie, par exemple, la Mution de groupes humains d'une certaine étendue. Mais nnunense ensemble des opérations de crédit a un caractère iAel, soit nettement apparent, soit, du moins, implicite, comme dans le cas de l'escompte commercial.
Il faut donc renoncer à cette définition que le crédit soit uae assignation sur des biens futurs. Il faut se restreindre à celleci : Le crédit est la mise à la disposition d'autrui d'un capital étranger moyennant Cengagement, qui peut être environné de certaines garanties, de restituer soit ce capital même soit l'équivaletU.
Les DIF7éRBYT«9 GiRANDKS CATÉGORIES DE PRÊTS d'aPRÉS LA NA-
tURttDESoaiBTs PKÊTÉs. — Peui-ou dire que toutes les fois que s'opère le trausfert dont il vieat d'être parlé,'il y ait une opén^ioade crédit?
LES DIVERSES CATÉGORIES DE PUÉTS
Oa fait une distinclion: les Romains disliu^uaiont très nettement deux natures de prêts : le commodat et le mutuum. Le premier consiste à confier à autrui un corps certain qui doit être restitué identiquement, un cheval, un bœuf, une voiture. Dans ce prêt l'objet n'est pas aliéné par le propriétaire; celui-ci n'est pas légalement dessaisi de sa propriété, il a le droit de suite.
L'autre genre de prêt consiste à confier à autrui des chose» fongibles qui doivent être restituées non pas en elles-mêmes, mais par équivalent : du blé pour être semé ou consommé, de la monnaie pour être employée; alors la chose est aliénée; celui qui la prête cesse d'en être propriétaire, il devient simple créancier.
Dans l'un et l'autre cas le propriétaire a perdu momentanément la disposition de sachose ; mais les situations sont, néanmoins, très difîérentes; dans l'un la chose ne se transforme pas, dans Taure elle se transforme, elle s'évanouit, quitte à se reconstituer. Dans le premier cas, il y a ce que Ton appelle souvent une location ; dans le second cas il y a une aliénation suivie d'une constitution de créance. Il est habituel d'admettre dans la pratique que le crédit existe seulement quand on prête des choses dont la propriété passe à l'emprunteur et qui doivent être restituées par équivalent. Le contrat de louage dénient ainsi nettement distinct du contrat de crédit.
Il peut y avoir dans le prêt trois natures de capitaux :
i^ Les capitaux prêtés pour l'usage seulement et destinés à I1B6 longue durée : les terres, les maisons, les instruments de travail ; la généralité de ce que Ton appelle en langage juridique des corps certavnn. Le prêteur n'en perd pas la propriété et, sauf stipulation contraire, tous les risques, toutes les variations de valeur de la chose prêtée, en hausse ou en baisse, le concernent, et non l'emprunteur. Cette première catégorie de prêts rentre dans le contrat de location dont nous venons de parler ;
2' Les capitaux connus sous le nom de choses fongibles^ c'est-àrdire ne pouvant être utilisées qu'en les consommant ou
les transformant oi que Temprunteur s'oblige à rendre sim« plement par équivalents. La propriété en est aliénée, puis» ] qu'autrement ces objets ne pourraient servir à Temprunteur; tous les ris(|ups sont à la charge de l'emprunteur. Une fois «qu'il a consommé la chose, soit reproductivement, soitimproductivemenl, comme il est obligé de la rendre en nature, 'toutes les chances de hausse de cette catégorie d'objets lui* sont défavorables, et toutes les chances de baisse favorables;
3*^ Les capitaux évalués en monnaie, c'est-à-dire soit la monnaie elhvmême, soit le moyen de s'en procurer. En général, les prêts, dans les civilisations développés, s'effectuent sous cette forme. Ce qui passe ainsi du prêteur à V emprunteur, c'est un cer ain quantum de pouvoir général d'achat.
On a souvent distingué les capitaux engagés et les capitaux disponibles et circulants. On a vu que certains écrivains, M. Cieszkowski par exemple, voulaient que le crédit consistât dans la transformation des premiers en seconds, ce qui est inexact (voir plus haut, page 355). D'autres économistes, comme Courcelle-Seneuil, nient absolument la distinction. Tous les capitaux, d'après eux, seraient engagés, aussi bien îles marchandises que les fonds de terre. Il y a là trop de subtilité. Courcelle-Seneuil lui môme est obligé de revenir à ia même distinction, d'une manière ingénieuse et détournée, «n distinguant les capitaux à aptitude spéciale et les capitaux à aptitude générale. Les premiers seraient ceux qui ne correspondent qu'à un besoin précis ; les autres, ou plutdt l'autre, car on n'en découvre qu'un seul, serait la monnaie qui jouit de ce privilège d'être acceptée comme l'équivalent universel.
Même pai mi les capitaux à aptitude spéciale, pour employer •cette formule, il y a divers degrés de disponibilité. Les marchandises qui sont les plus homogènes et les plus générales, les plus divisibles sans perdre de valeur, qui correspondent à un besoin constant et univerf^ 1, sont plus disponibles en gé néral que Ins autres marchandises, par exemple le blé ou le charbon, qii<^ (i<*s tissus de soie, des inr^lrumenls spéciaux, ou que des teiitv^ cl des niaibuns. Leur réalisation et leur Irans-
formation en monnaie, à un cours approximativement connu, est plus aisé.
Quoi qu'il en soit, te contrat de crédit qui a pour objet de fa-ciliter la situation de Vemprumteur, de lui permettre, Sordir nairCj de développer ou de renouveler sa production, s'opère presque universellement sous la forme de la marchandise à l aptir tude la plus générale, celle qui sert d'équivalent habituel et de moyen de transfert à toutes les autres, à savoir la monnaie ou Us substituts de la monnaie.
C'est une corruption du crédit que celle qui consiste à fournir à l'emprunteur, au lieu de ce pouvoir général ct'acAa^, des objets à destination très précise et restreinte, dont il n'a souvent que faire personnellement et pour lesquels il doit chercher un acheteur : ce fameux lézard empaillé que Molière fait placer dans la catégorie des choses diverses qu'Harpagon offre en prêta un prodigue ; ou simplement ces tonnes de pavés ou de pierres à bâtir que, d'après un procès récent^ certains usuriers de nos jours ont fourni, contre des engagements de sommes d'argent, à des fils de famille aux abois.
Examen de la question, si le crédit multipue les capitaux. — On ne peut jamais prêter que des capitaux existants. Je prête 100,000 francs parce que je les ai, ou parce quMls me sont dûs et que je puis contraindre mon débiteur à me les rendre, ou parce que je puis moi-même me les faire avancer par quel* qu'un qui les possède réellement ou les obtient d'un autre les possédant. Mais il est clair que je ne pourrais prêter ces 100,000 francs si je ne les avais pas ou que je ne pusse les obtenir de quelqu'un les ayant. D'autre part, en les prêtant, je m'en dessaisis et je ne les ai plus ; il ne me reste que le droit de les recouvrer et de percevoir, en outre, les avantages stipulés.
Certaines circonstances, néanmoms, égarent l'esprit public, qui est grossier et irréfléchi, et même quelques intelligences subtiles qui se pLJ mt aux raffinements. Si Pierre, dit-on, prête 1,000 francs à Paul, Paul a les 1,000 francs; d un autre côté, Pierre a un billet dont il peut se servir, si remprunleur est solvable, pour se procurer lui-môme 1,000 francs
au cas où il en aurait besoin. L'un et Tautre, par conséquent, se trouveraient avoir la disposition simultanément du capital prêté.
Ce raisonnement est spécieux, mais complètement inexact. Pierre qui a prôté les 1,000 francs à Paul peut, sans doute, avec le billet de ce dernier, se procurer 1,000 francs, mais actuellement il ne les a pas. Il ne peut les obleuir qu'à la condition qu'uuo troisième personne se dessaisisse des 1 ,000 francs qu'elle possède elle-même et les prête à son tour à Pierre.
Ainsi, il est faux de dire que le capital prêté existe pour les deux parties à la fois. Ce qui existe pour Tun, c'est la possession cfTeclive du capital, pour l'autre c'est le droit à la récupération de ce capital et à certains avantages accessoires comme l'intérêt, ou simplement à ceux-ci, si le capital a été prêté à perpétuité, et voilà tout.
Le crédit déplace les capitaux^ en transfère la disposition, il ne crée pas une parcelle de capital.
Ici certains économistes se livrent à diverses subtilités de raisonnement. M. Lampertico, quoique contraire à la théorie qui veut que le crédit crée du capital, dit que la question est mal posée, parce que l'homme n'est pas créateur, qu'il ne créerien, la quantité de matière existant dans le monde étant immuable. L'homme ne fait que combiner, modifier, déplacer. Quand donc on établit que le crédit ne crée pas de capital, écrit M. Lampertico, on ne différencie pas le crédit de tous le» modes de production et de circulation.
Cette argumentation spécieuse jetterait des nuages antoor de la question et conduirait même à des conclusions opposées à la pensée de Tauteur. En disant que le crédit ne crée pas de capitaux, il est clair quo l'on prend le mot créer, non pas dans l'acception philosophique et étymologique, creare ex nihilo, mais dans l'acception vulgaire et parfaitement française. On entend que V opération de crédit en elle-même n*a pas le pou-voir de modifier la quantité des capitaux existants, d'y rien ajouter, d'aujiwnier en un mot, dans une proportion quelconque, Vensemble des objets utiles ou agréables à l'homme^
C^eit en cela que l'opération de crédit diffère complètement de l'opération de production. Le crédit transfère le droit de disposer d'une chose, mais il ne modifie pas la chose ellomôme; il laisse Tenseaible des choses en l'état, tandis que la production le modifie. Si à la suite de Topératiou de crédit, il y a une modification, un accroissement à la quantité des capitaux existants, c'est que Topération de crédit aura déterminé une opération de production qui, sans la première, n'aurait pas eu lieu; mais, c'est k, l'opération de production, succédant à l'opération de crédit, ce n'est pas à celle-ci même, à celle-ci directtMTient, que sera dû l'accroissement des capitaux.
On insiste, cependant, sur cette allégation que le crédit en lui-même augmente les capitaux existants. Un esprit d'une rare subtilité, M. Mac Leod, s'est étendu à ce sujet en développements infinis.
Mac Leod emploie des arguments, dont les uns sont censés scientifiques et les autres juridiques. On a pris l'habitude, dit-il, de considérer la créance comme une quantité positive et la dette comme une quantité négative, la première améliorant, la seconde détériorant, la situation de la personne. Or, en algèbre et dans toutes les sciences phy*^iques, on tient compte des quantités négatives comme étant autre chose que du néant. C'est là une pure logomachie. Dans les sciences physiques, ce que Ton appelle les quantités négatives sont, en efTet, quelque chose de réel. Ainsi, pour la chaleur, SO degrés au-dessus de 0 sont une quantité positive, 20 degrés «u-dessous de 0 sont une quantité négative; cependant, cette dernière quantité est aussi réelle que la précédente; cela est vrai, parce que le 0, en fait de chaleur, est le point arbitrairement choisi par l'homme pour lui faciliter la mesure de la chaleur; on aurait pu tout aussi bien choisir un poiat plus bas, et eirectivem:3nl certains systèmes de thermométrie l'ont fait. Mais de c/'tte situation il n'y a rien k conclure h l'égard diîs créances et dos dettes, et en faveur de la thèse que ces derni<*'r^s p-iiv ni constituer des rîchos'>.'9.
Les arguments juridiques ou économiques do Mac Leod
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méritent davaiu^iire Tattention, tout en étant manifestement erronés. I/ol)|< t dû, dit cet économiste, existe en tant qne substance daiw ia fortune de celui qui Ta emprunté; il existe en tant quo droit dans la fortune de celui qui Ta prêté. Cela est vrai, mais c^ n'est jamais qu'un seul objet considéré de deux façons <liir<;r(intes, sous deux aspects divers. Autant vaudrait dir-^ i\\u\ quand j*ai prêté mon cheval à Pierre, cette simple opération de prêt fait deux chevaux au lieu d*un seul : Tun qui exist»» réellement dans Técurie de Pierre, Tautre qui existerait virtuellement, sous forme de reconnaissance, dans mon porU^feuille. Autant encore vaudrait-il soutenir que lorsque rimijre d'une personne est réfléchie dans un miroir, il y a deux personnes réelles.
Il est, certes, très exact que les droits abstraits peuvent constituer unn richesse pour un individu : Abstract Rights are WealthK Nous nous sommes étendu à ce sujet dans le tome I*' de cet ouvrage (voir pages 188 à 195 et 247 à 249); mais il faut entendre dans quel sens ils sont une richesse. M. Mac Leod fait de l'économie politique la science de l'échange, la science mônie de l'échange des droits : « Economies^ or Commerce, iêthe science of exchange orofTEE Exchangkof Rigbts*. » Il fait dégénérer l'économie politique en une idéalité impalpable : « En Économique, dit-il, nous n'avons nullement à « faire avec la matière des choses, mais seulement avec leur « faculté d'être échangées, ou achetées et vendues, et comme « ces titres de crédit (Orders) peuvent être vendus et achetés f ou échangés, exactement comme des biens matériels (any « matèrial chattels)^ on les appelle Pecunia, Res, Bona, Merxy « dans la loi romaine; xpi^fAaTa àya^d, TrpdtYfxarra, irXouTOC, oôoî«,
« oïxo<. etc., dans la loi grecque; et Goods, Goods and ChatteU, • Vendible Commodilies, Incorporeal Chattels, and Ineorpareal « Wealih dans la loi anglaise, par conséquent Richesse en « économie politique * ».
t Mac Leod, the Theory ofCrêdii, 1889, tome !•', page 11.
* Idem^ pa«e 56.
* Idim. Nous reproduisons ici en anglais le commencement de eetU
Dans un passage encore bien plus curieux et où il exprimé sa conception avec plus d'accentuation, si c est possible, il s'en prend à certains mathématiciens : « Dans les 150 dernières « années, dit-il, depuis les jours de Maclaurin au moins, les « mathématiciens ont pris Thabitude de donner les Dette% « comme exemple des Quantités négatives. Mais ils ont entière-^ « ment manqué de fournir une explication du terme Quantité « négative appliqué aux dettes, qui fût convenable à la science « économique. L*explication généralement donnée est la sui'^ « Tante : La pnopriété d'un homme peut tHre considérée « comme positive, et ses dettes comme négatives; déduisel « de sa propriété les dettes, le reste, sMl y en a, sera sa îo> ce tune et son capital (his substance or capital). Et comme Ift « capital national est le capital additionné de tous les indi«^ « vidus de la nation, conformément à cette doctrine, pouf « découvrir la quantité de capital du pays, toutes les dettes « flottantes dans cette quantité (ail the floating debts in it) « devraient être retranchées de Tensemble de la propriété, et « le reste constituerait le capital national
a Un pareil mode d'évaluation n'est nullement convenable « à l'économie politique. L'Ëconomique est purement la « science *de l'échange; et elle a seulement affaire aux quan« « tités quand elles existent; et toutes les quantités échao-^ « geables sont des quantités économiques et sont l'objet du « commerce. Les dettes ou les crédits sont une espèce de « propriété de la plus colossale grandeur et sont l'objet du « plus gigantesque commerce dans les temps modernes. Ils m sont une espèce de propriété excédant de beaucoup toute m autre propriété, sauf la terre elle-même. Et de quoi les « soustrairait-on ? L'explication donnée plus haut par Peacock €-(16 mathématicien dont M. Macleod prétend réfuter la thèse) « est entièrement inapplicable aux affaires de banque, comme « il sera prouvé dans un chapitre ultérieur.
citation, tellement U est de aatare & étonner beanconp de lecteurs : c S<m^ as in Eccnomies, we are in no way concemed with the materiàl of things^ àmt onlg with their oapaeity ofbeing exchanged, or bought and sold, etc. »
« Le fait est que les mathémaUciens se sont complètemeDt « mépris sur Tapplication des signes + et — en cntte maiièfe, « par Tignorance de la loi commerciale. Les nialliémaiiciens « sont accoutumés à traiter de quantités et d'opérations, et « comme celles-ci peuvent être de qualités opposées ou « inverses [as they may eack be of opposite or inverte qualities), « ils leur appliquent les signes 4'^~~"- ^^'^ ^^ Economique, « les signes -|* et — n'affectent pas la propriété, maïs les per- « sonnes* ».
Il nous a paru utile de reproduire ce Iong«passage tellement il est empreint de sophistique. Et Tauteur ne se lasse pas de revenir sur cette idée : il consacre un chapitre à réfuter « Terrenr d'Euler qui appelait les dettes des quantités négatives » , et reprend de même tous ceux qui se sont occupés du crédit. Que les créances et les crédits ou dettes constituent, eu elles-mêmes, une richesse qui s'ajoute à toutes les richesses substantielles et concrètes, c'est ce que M. Mac Leod appelle : :( les principes juridiques et mathématiques du grand système du crédit * ».
Il semblerait à peine nécessaire de réfuter ces idées, tellement il est clair qu'elles sont sophistiques. Mais elles trouvent beaucoup d'adhérents dans le public et particulièrement dans certains pays. Un ancien ministre du Brésil me disait, il y a quelques années, avant la Révolution de .1889, que Téconomiste le plus apprécié dans son pays, od les hautes classes se piquent de culture scientifique et particulièrement sociologique, était M. Mac Leod. Peut-être cette admiration n'a-t-elle pas été étrangère au déluge de papier-monnaie et d'emprunts de toutes sortes sous lequel les divers gouvernements brésiliens ont, de 1889 k 189i, noyé leur pays.
Il est certain que les créances et les droits abstraits sont une richesse pour la personne qui les possède; mais il ne l'est pas moins que les dettes, qui sont l'envers de ces créances, sont une charge pour la personne qui les subit et doit les acquitter.
* Mac Leod, Theory of Crédit, tooM !•', pages 209 et 210.
* itiem, op. et/., page 297.
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Jamais, dans les transactions privées, le public ne s'y est trompé; il sait très bien que, si Paul a prêté 100,000 francs a Pierre, Paul peut compter ces 100,000 francs dans sa fortune, mais que Pierre doit les déduire de la sienne et que cette somme ne peut, sans constituer un double emploi, être «omptée à la fois dans la fortune de Tun et dans celle de l'autre. Pour soutmir le contraire, il faut déclarer, comme M. Mac Leod, que « Téconomie politique n'a rien à faire avec la matière des choses », ce qui est enlever à cette science toute base solide.
Que les créances constituent une délégation sur la fortune d'autrui et par conséquent une réduction de cette dernière, c'est ce que toutes les législations et toutes les pratiques commerciales, industrielles et banquières admettent. Toutes les législations, sauf la française jusqu'à ces derniers temps, posent en principe, pour la perception des droits sur les successions, ce que l'on appelle « la distraction des dettes » ou « la déduction du passif ». Si la législation française n'en a pas fait autant jusqu'ici, c'est seulement par un excès de fiscalité et par la crainte des fraudes; mais tout le monde est d'accord que la déduction du pa5«sif des successions s'impose comme une mesure à la fois de raison et de justice et, à l'heure présente (1894), un projet de loi est déposé à ce sujet par le Ministre des finances.
Certes, les créances constituent une immense richesse, la plus grande peut-être qui soit, mais c'est une /^hesse reprê" sentative qui n'est réelle qu'à la condition que l'actif des débiteurs soit suffisant pour en répondre; on le voit bien quand les débiteurs ont peu de patrimoine ou peu de ressources, alors le» créances que Ton a sur eux n'ont plus de valeur; elles tombent des trois quarts ou des deux tiers, ou des neuf dixièmes de ce que l'on appelle justement « leur valeur nomi nale », ce qui est arrivé, par exemple, aux créances sur 1? n&tion portiiiLraise ou les chemins portugais, ou l'État hellénique, le Honduras, etc.
// ne faut jionc pas confondre « les richesses représentatives >
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au « valeurs représentatives » avec « les richesses substantielles » au ^ les valeurs réelles », ni les délégations sur l'avoir (Vautrui^ avec un « avoir indépendant ». Les unes ne doivent pas s'ajouter atAX autres; les premières richesses ne sont que la représentation des secondes.
On Ta dit justement : la fortune de la France est évaluée grosso modo à ^00 milliards de francs; si chaque Français prêtait sa fortune à son voisin, il n*en résulterait pas que la richesse de la France passât du coup à 400 milliards.
Il faut bien distinguer, comme nous Tavons établi plus haut, ce qui est une richesse pour un particulier et ce qui est ma richesse pour une nation. Nous avons démontré que très fréquemment, en évaluant la richesse d'un pays on compte deux fois le même objet, une première fois dans la fortune du débiteur où il se trouve matériellement, une seconde fois dans celle du créancier où il n*est qu'idéalement en tant que droit K
Ainsi Ton compte, d'une part, la valeur des propriétés bâties, et, de Tautre part, les obligations du Crédit Foncier, ou les créances hypothécaires en général, lesquelles, les unes et les autres, ne sont qu'une délégation sur les immeubles déjà comptés une première fois. Ou bien encore on évalue les usines, leur matériel, leurs approvisionnements, les matières premières en cours de fabrication et les objets fabriqués en magasin, et, d'autre part, on suppute tout le montant des lettres de change ou des comptes courants ouverts par les banquiers aux industriels et aux commerçants, sans prendra garde que ces lettres de change et ces comptes courants constituent une sorte de délégation sur l'avoir industriel et commercial déjà pris en compte.
Dans les transactions privées personne n'agit ainsi. Vendon un immeuble hypothéqué au Crédit Foncier ou à tout autre, le prix de l'immeuble n'est payé au vendeur que sous déduction de l'hypothèque.
Les droits abstraits, quels qu'ils soient, sont une richetie
i Voir tome !•' de cet ouvrage, pages 191 à IM.
pour les particuliers qui les possèdent, mais quand ils existent sur des nationaux ou sur leurs revenus, c'est-à-dire quand ils grèvent d'aulres nationaux de dettes ou de redevances, ils ne sont pas une richesse pour la nation. Autrement, la constitution de tous les métiers en propriétés exclusives et transmissibles par vente, ainsi que le sont aujourd'hui les offices de notaire ou d'avoué en France, serait une source d'enrichissement pour une nation. De môme le régime féodal, avec les redevances qu'il établissait au profit d'une classe, eût été la source d'une richesse énorme. De même encore, un pays serait d'autant plus riche qu'il aurait une plus grosse dette publique. De ce chef, la France qui a une dette de 33 milliards de francs environ serait beaucoup plus riche que l'Angleterre qui n'en a qu'une de 16 à 17 milliards. Or, qu'est-ce qu'une dette publique, sinon une assignation sur les revenus des nationaux, si bien que l'ensemble des nationaux doit payer sur ses revenus ou sur ses capitaux les sommes qui sont versées aux rentiers? M. Mac Leod va jusqu'à citer avec faveur Melon*, ce financier du xvm* siècle qui soutenait qu'une dette publique placée à l'intérieur n'est pas un mal, parce qu'elle constitue une simple dette de la main droite à la main gauche '.
Amsi, il est essentiel de distinguer les droits abstraits et les richesses réelles, les premiers étant une simple délégation sur les secondes.
Le crédit, si l'on en fait un bon usage, peut et doit aider à l'essor des richesses, mais il n'est pas en soi une richesse.
Le caractère concret des capitaux et le caractère abstrait DE l'acte de crédit. — 11 résulte des développements précédents que le crédit est simplement le transfert à une personne des capitaux d'autrui, avec faculté de s'en servir à son gré, sous l'obligation de les restituer suivant les conventions intervenues ou d'en payer un certain loyer, ces deux condi-
* Mac Leod, Theory of Crédit, tome !•', page 18.
» Dans notre Traité de la Science des Financée, tome II, pages 221 à 223 de la 6* édition, nous avons réfuté avec queTques détails ce paradoxe de Melon.
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lions, d'ailleurs, pouvant se cumuler ou se séparer. Il faut remarquer que les capitaux prêtés doivent toujours exister sous une forme concrète, substantielle, si idéal en quelque iorte que puisse paraître Tacte de crédit en lui-même.
On prête, en dehors des objets certains, des capitaux. Qu'est-ce qu'un capital ? La définition économique habituelle est que les capitaux sont des produits qui servent ou peuvent servir à une production ultérieure. C'est bien là ce que Ton prête : ce sont des marchandises réelles. Toute marchandise réelle peut être employée comme capital, c'est-à-dire soit directement, soit par voie de substitution ou d'échange, peut être consacrée à la production. Tout crédit qui n'a pas cet én< t et cet objet est une déception et un rêve, une mystification. Ce qui induit en erreur, c'est la quasi-immatérialité de Taoto de crédit; il contient, le plus souvent, aussi peu de matière que possible : un morceau de papier avec quelque» chiffres et quelques lignes, une simple écriture sur le livre d'un banquier; mais cette quasi-immatérialité n'est que la forme du crédit; le fond est parfaitement matériel et substantiel. S'il ne se rencontre pas cette chose substantielle et matérielle, il n'y a que l'ombre, le nom de crédit, la forme du crédit, non la chose, non le crédit môme.
Ce qui, pour les observateurs superficiels, propage l'idée du erédit créateur de richesses, c'est que les capitaux qui font robjet du crédit se présentent, dans la plupart des cas, sous la «orme la plus indéterminée, la plus générale, avec une option absolue pour Temprunteur de faire porter son choix sur la marchandise qu'il voudra. Les actes de crédit sont libellés, en effet, en monnaie, c'est-à-dire dans la marchandise qui donne le moyen de se procurer toutes les autres ; généralement la monnaie elle-même n'intervient qu'en tant que formule, énondation, dans l'acte de crédit; de là toutes les confusions qui 86 produisent à ce sujet dans Tesprit du vulgaire.
Le mot de capitaux, daus le langage propre aux gens d'affaires et particulièrement aux banquiers, prend une acception différente de celle qu'il a, d'ordinaire, en économie
politique : il sigaiûe les valeurs les plus générales, les plus indéterminées, formulées en monnaies. Un écrivain sur les banques, M. Courcelle-Seneuil, a assez heureusement décrit ce que Ton entend par capitaux dans ces relations entre préteurs et emprunteurs. « C'est une somme de valeurs qui peut « changer de forme sans périr et complètement indépendante « des substitutions qui peuvent être opérées dans le cata- « logue des objets dont les valeurs particulières, ajoutées les « unes aux autres, forment celte somme... Dans le langage « ordinaire des affaires, les valeurs exprimées en monnaie « sont considérées comme les capitaux par excellence et a prennent seulee Tappellation commune de capitaux^ ». Il est naturel et nécessaire qu'il en soit ainsi, car ce dont ont besoin la plupart des emprunteurs, c'est un pouvoir généi^l d'acktUn qu'ils réalisent ensuite à leur gré.
Mais si les mots de capital et de ca{>itaux, au sens de la banque et du crédit, sont ainsi une formule abstraite, un terme abstrait, ime somme de valeurs formulée en monnaie, un pouvoir général d'achat jusqu'à un quantum déterminé, ils couvrent des choses parfaitement concrètes, et c'est la disposition de ees choses concrètes que le prêt confère à Temprunteur.
L'emptninteur d'un oafùtal de 100,000 francs^ par exemple, a reçtt de la personne qui le possédait le moyen de prélever à son choix, sur le marchéi pour 100,000 francs de marchandises^ soit pour 1CO,000 fraiM» de monnaie, soit pour 10(1,000 francs de laine, de café, de traviaàl humain, ou de chacune do ces choses dans les proportions variées qui lui conviendront, sui*
' vant les prix du momeAt. Il n'est pas nécessaire que la monnaie mtervienne directement et immédiatement; il suffit que le préteur ait un droit, dans l'actif social, à une certaine somme de
' valeur peur une quantité de monnaie et qui lui permette de se fjiire délivrer celte quantité de monnaie ; c'est ce droit* qu'il possède et qu*il transfère à l'emprunteur. Celui-ci se trouve ainsi substitué à lui dans Texercice de ce droit.
^ Coiuô«lle-Sett«iiil, Traité des Opérations de Banque, 6* édition, pages Se «t 46.
C'est toujours la disposition de choses réelles concrètes, qui est au fond de l'opération de crédit; seulement la valeur de ces choses est seule déterminée et non leur nature, en général du moins, celle-ci étant laissée au choix de Pemprunteur,
Par exception, ce que Toa appelle le crédit à la consommation, c'est-à-dire le crédit fait par un fournisseur au consommateur, s'effectue sous la forme d'un objet déterminé qu'on livre immédiatement quoique payable à terme.
Môme en dehors du crédit à la consommation proprement dite, une certaine quantité de crédits commerciaux s'effectue par la vente d'objets livrables comptant et payables à terme ; c'est ainsi que font notamment les commerçants et commissionnaires d'Europe à l'endroit de leurs correspondants d'Amérique, d'Australie, etc. Les commerçants anglais consentent des crédits commerciaux très étendus aux commerçants des contrées neuves, parfois pour des délais d'up an^ dix-huit mois^ deux ans ; c'est à la fois une des causes de l'extension de leurs aCTaires et des embarras où ils tombent parfois.
Il faut distinguer le crédit le plus habituel, celui qui s'opère sous la forme d'une somme de capitaux évalués en monnaie, d'un pouvoir d'achat, et le crédit plus spécial qui s'effectue sous la forme de livraison de marchandises déterminées avec un retard prévu dans le paiement, ce qui constitue réellement un prêt. Dans l'un et l'autre cas, d'ailleurs, l'emprunteur est débiteur d'une somme évaluée en monnaie.
On dit quelquefois que toute opération de crédit comporte un titre de crédit : cette assertion est inexacte. Une fpule d'opérations de crédit s'effectuent sans donner naissance à aucun titre : en général le crédit fait par les fournisseurs ou vendeurs dans les conditions qui précèdent, le crédit en compte courant, ce que l'pn appelle le crédit au livre qui s'opère par une simple inscription dans un livre de commerce*
De toute façon, il faut que le préteur ait la propriété, du moins la disposition effective des choses qu'il prête, sinon le crédit est une simple fantasmagorie ; il faut que le transfeif d'objets réels constitue Topération de crédit. Il y aune dizaini
d'années, au début de la crise agricole, un député de TOnie, M. Flenry, avait imaginé, pour atténuer cette crise, une combinaison qui eût consisté en ce que TEtat remît à tous les propriétaires de France du papier-monnaie jusqu'à concurrence du quart de la valeur de leurs terres ; et une commission d'initiative de la Chambre, sans doute par courtoisie pour l'auteur, avait admis que la Chambre fût saisie de cet étran^-j projet. C'était, suivant l'inventeur de cette combinaison, un moyen de procurer aux propriétaires du crédit à bon marché. On estimait alors, ce qui aujourd'hui serait fort exagéré, à une centaine de milliards la valeur de la propriété rurale ; c'eût été ainsi 25 milliards que l'État eût prêté aux propriétaires par des remises d'un papier quelconque. L'opération eût été viciée k la racine, parce que celui qui devait remettre ces 23 milliards, l'État, ne les possédait pas, qu'il ne pouvait, par conséquent, en disposer, ni en conférer à autrui la disposition. En admettant que le public fît crédit à l'État, eût confiance en sa signature se joignant à celle du propriétaire hypothéqué, c'est-à-dire acceptât ce papier en paiement, TefTet du prêt eût été de conférer aux propriétaires la faculté de prélever dans l'actif social pour 25 milliards de marchandises de toutes sortes. Mais, comme les marchandises qui existent sur le marché sont en quantités limitées, proportionnelles à la production et aux besoins prévus du marché, et que l'opération du prêt de 23 milliards ne consistait pas en un transfert de valeurs effectives, l'effet de ce prêt gigantesque, purement idéal, eût été une demande subite de 23 milliards de marchandises, en dehors de la demande habituelle et sans aucun rapport avec la production qui fût restée inchangée ; cette demande de 25 milliards eût simplement provoqué une hausse soudaine et prodigieuse des prix. Les propriétaires seraient arrivés sur le marché avec leurs bons d'ensemble 25 mil liards pour acheter des bœufs, des vaches, des moutons, des engrais, des instruments de travail, des semences, pourlouei des travailleurs, etc. Mais, comme ces 25 milliards ainsi prêtés auraient été une quantité arbitraire, fantaisiste, ne correspon-
dant à aucun approvisionnement, à aucune possession de choses réelles qu'aurait eues le prêteur, il n'en serait résulté, en supposant le public disposé à accepter en pai*.»ment ces bons, que la perturbation générale des prix dont ncus parlons.
Les optirations do Law, les assignats et bien d'autres combinaisons de ce genre ont eu le résultai qui précède, suivi d'un inévitable offondremont : Le crédit n'a aucune vertu mystique : on ne peut prêter que des choses réelles, existantes, àéjà approvisionnées^ que possède ou auxquelles a formellement dirait le préteur ; la formule du prêt est générale et abstraite; mais le fond du prêt est un transfert de marchandises existantes et concrètes.
En quoi CONSISTE l'utilité du CRÉDrr. ~ Les trots Grandet CATÉGORIES d'utilité DU CRÉDIT. — Le Crédit n'ayant pas la puissance de créer des capitaux, en quoi consiste son utilité qui a si fort impressionné les hommes qu'elle a donné à beaucoup d'entre eux l'illusion d'une force merveilleuse et magique ?
Le crédit peut avoir trois grandes sortes différentes d'utilités; nous disons qu'il peut les avoir et non pas qu'il les a tou» jours. Le crédit, en effet, suivant l'usage que l'on en fait, peut servir ou peut nuire. Tout aussi bien aux nations qu'aux particuliers, il peut apporter la ruine et la décadence, comme la richesse et le progrès.
Lo crédit, qui consiste dans la mise à la disposition d'nne personne, sous certaines conditions, des capitaux d'autrui, peut avoir les trois utilités principales suivantes :
io Le transfert de capitaux qu opère le crédit peut et normalement doit avoir pour conséquence que V emprunteur use mieux , plus utilement pour la société, que ne Vaurait fait le préteur, des capitaux transférés. Il produit ainsi une meilleure utilisation des capitaux, ce qui, dans certains cas, peut, au point de vue de la société, équivaloir à un accroissement de cetuc-ci. C'est là le principal avantage du crédit.
2° Le crédit, en mettant les capitaux dans les mains de perêtmnes qui savent en tirei* un meilleur parti que celles qui le$ avaient formés par l'épargne permet aux premières d'accorder
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aux secondes, en compensation du dessaistssement auqitel celles-ci consentent, des participations dans les résultats de cette meilleure utilisation des capitaux, d'où il résulte que le crédit rend plus avantageux de former des capitaux par V épargne; il porte ainsi û une épargne plus énergique et, à la longue, par une actior» indirecte, il provoque la constitution de capitaux plus abondants. €eUe conséquence du crédit est aussi très importante.
3^ Le crédit y en substituant dans les paiements et en vulgarisani des modes d'acquittement ou de transfert des capitaux plus rapides et moins coûteux que la monnaie, permet de faire tm chiure d'affaires beaucoup plus considérable avec tme somme de monnaie moindre. Or, comme la monnaie est un instrument d'échange coûteux, Vépargne de la monnaie permet à une nation d^ avoir, à la place de la monnaie épargnée, une quantité corres^ pondante de capitaux productifs. Si un pays peut pourvoir effl- <îacement et sûrement ti un ensemble de transactions avec 3 milliards de monnaie, au lieu de 5 ou 6 milliards de monnaie qull employait auparavant ou qu'emploie tel autre pays, il pourra se procurer, sans qu'il lui en coûte rien, avec ces 2 on 3 milliards, pour 2 ou 3 milliards de chemins de fer, ou de machines, ou de fabriques, ou d'engrais ou de bétail, etc.» de plus qu'il n'aurait eu ou que n'aura le pays qui ne recourra pas à ces moyens de règlement et de paiement perfectionnés. Ces modes améliorés d'acquittement ou de transfert 4es capitaux, ces procédés techniques ingénieux, ne constituent pas, pour la plupart, des opérations de crédit à proprement parler, c'est-à-dire des prêts, mais ils ne sont guère possibles que dans les contrées où le crédit est très développé, où l'on est très familier avec lijii; ce sont les banques oa institutions de crédit qui en ont été les initiatrices et en fournissent encore les instruments.
Examen de la première catégorie d'uttuté du crédit : la MEILLEURE UTILISATION DES CAPITAUX. — La réalisation de la première catégorie d'utilité du crédit dépend des qualités respectives et des professions respectives également du préteur et de remppunteur.
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Le crédit n'est utile qu'à la condition que i emprunteur soit plus actif, plus habile que le prêteur ou, du moins, quil se trouve dans une profession, dans une industrie qui, par certaines circonstances, soit permanentes, soit simplement actuelles, permette une meilleure utilisation des capitaux que la profession ou Vindustrie du prêteur.
Le prêt, dans l'opération de crédit, ne se fait pas uniquement de personne riche à personne pauvre; en général, les prêts de celte nature relèvent de la philanthropie, de ramitié ou de la charité.
Sans doute, il peut advenir que Vemprunteur, dans une opération de crédit régulière, soit un homme sans capitaux, mais énergique et actif; c'est là le crédit personnel dans toute la force du moi; mais c'est un crédit rare, M. Mac Leod apu écrire qu'un négociant heureux est une quantité économique analogue à la terre elle-môme : « a successful trader is an économie quantily analogous to land * ». On retrouve dans cette formule Texagération habituelle à Tauteur : oh ne peut assimiler complètement un homme, si génial soit-il, à la terre ; celle-ci ne meurt pas et n'est pas exposée à voir ses qualités soudain se modifier. L'homme meurt; il est vrai qu'au moyen des assurances sur la vie, on peut se prémunir contre ce risque; mais on ne le peut contre les modifications de caractère et d'intelligence que tout homme peut subir. Aussi, quoique le crédit personnel rencontre beaucoup d'adhérents enthousiastes, il a peu d^ application. Il est d'autres combinaisons que le crédit personnel pour tirer parti des facultés rares d'un homme sans capitaux : on peut 8*associer avec lui; on peut le prendre comme employé, comme directeur d'exploitation avec une large part, même prédominante, dans les bénéfices. Ces combinaisons, qui ne sont pas des opérations de crédit à proprement parler, sont les plus usitées pour mettre en œuvre les simples facultés personnelles des hommes très bien doués et dénués de ressources matérielles.
« Mac Leod, The Theory of Crédit, tome I**, pag» M.
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Dans rimmense majorité des opérations de crédit, V empruntent est un homme ayant des capitaux^ mais pouvant en employer utilement plus encore qu'il n'en possède, ou bien ayant des capi^ taux sous une autre forme que celle qui convient le mieux à remploi le plus productif dans le moment.
Nous avons dit que c'est une erreur de croire que ce sont, d'ordinaire, les riches qui prêtent aux pauvres ou les grands qui prêtent aux petits. C'est aussi souvent Topposé. Le dicton mondain qu'on ne prête qu'aux riches n'est, sans doute, pas d'une vérité absolue, loin de là, mais il a des applications économiques très nombreuses. Les grands capitalistes, les grands banquiers notamment, sont de persévérants emprun«^ teurs ; les grandes et florissantes compagnies sont des enipruu'^ teuses. Les uns et les autres ont des capitaux; mais ils peuvent en employer fructueusement plus encore qu'ils n'en pos^ sèdent.
Le nombre des prêteurs est infiniment plus considérable qu'on ne le croit. Une foule de personnes font crédit sans s'en douter^ Celui qui reçoit en paiement un billet de banque et ne le porte pas immédiatement au guichet des remboursements fail crédit à la banque. Tout homme qui a une somme en dépôi dans une banque fait crédit à celle-ci. Karl Marx soutient que l'ouvrier qu'on paie au bout de quinze jours fait crédit à l'industriel qui l'emploie : cela doit être considéré comme vrai de l'ouvrier à la journée ; ce ne l'est pas toujours de l'ouvriej^ k la tâche, auquel strictement le salaire n'est dû qu'après que chaque unité de tâche correspondant à une unité de prix est accomplie.
C'est une erreur de croire que le crédit soit toujours fait oii même généralement fait par des oisifs à des hommes actifs el industrieux. Cette conception serait doublement inexacte, tant du côté du préteur que du côté de Temprunteur. La division des professions met beaucoup d'épargnants dans la nécessité de prêter leurs épargnes pour en tirer parti, de placer ces épargnet dens la production d'autrui, comme dit Lassalle. Souvent le pré^ leur n'est oisif qu'en apparence et relativement à une sorte iaeti'^
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vite déterminée; ce peut être un homme très occupé et que précisément ses occupations professionnelles empêchent de faire vcdoir ses capileLUx. C'est un homme autrement occupé que dans la production matérielle et surtout que dans la produetioo matérielle particulière dont Tactivilé est la plus grande dans le moment.
L'ouvrier laborieux et économe qui achète une obligation du Crédit Foncier ou de la Ville de Paris est ainsi un préteur; de même le médecin, le chirurgien, Tavocat, le professeur, le fonctionnaire qui font des économies et qui les placent sont des préteurs. Il leur est impossible d*efiiployer leurs capitaux dans leur production particulière, parce que celle*ct n'en exige pas, n'en peut pas rémunérer ou ne comporte qu'une somme de capitaux très faible et inextensible, la trousse du chirurgien, sa bibliQthèque, celle de Tavocat.
Les préteurs, en mettant même de côté les préteurs professionnels, comme les banquiers, sont donc loin, pour la plupart, d'être des oisifs ; ce sont, en général, dee hommes dont les occupations sont de telle nature qu'elles ne permettent paf l'utilisation des capitaux qu'ils forment par leur épargne.
Il peut même arriver et il advient souvent que les prêteurs soient des industriels ou des commerçant» actifs, mais dont l'industrie ou le commerce, à tel ou tel moment, n'exige pas la somme des capitaux qu'ils possèdent ou dont ils disposent; ils ont alors avantage à prêter ce superflu, soit d'une manière détliiitive, soit temporairement, jusqu'à ce qu'une allure plus active de leur industrie ou de leur commerce propre les engage à faire rentrer leurs prêts et à remettre dans leurs propres aûaires ces capitaux, auparavant prêtés.
Ainsi, dans une société avancée en civilisation, une très grande partie des capitaux, la plus grande partie, sans doute, est formée par des hommes, laborieux aussi bien que prévoyants, qui ne peuvent, pour des raisons soit permanentes, •oit temporaires, les faire valoir eux-mêmes ^ Si donc le cré-
* Sur IM classes qai forment des capitaux et toat empéohte de les
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dit n'existait pas, la plus grande partie de ces capitaux ro'^i-rait à Petit de résenres individuelles et ne contribuerait pas au développement de la production. Ce seraient en quelque sorte des capitaux passifs.
Lk phét a la consommation; ses inconténients généraux. - Si le préteur n'est pas toujours un homme oisif, l'emprunteur n'est pas toujours, de son côté, un homme actif: il advient même pnrfois que c'est un véritable oisif; c'est ce qui se manifeste, non pas toujours, mais fréquemment dans ce que Ton appelle « le crédit à la consommation. »
// faut distinguer nettement le crédit fait à la production et le crédit fait à la consommation. Le premier est, d'ordinaire, productif; le second est souvent destructif. Le premier amène en gé» mirai une meilleure utilisation des capitaux; le second conduit souvent à leur anétmtissement. Ce n'est pas à dire que ce dernier doive toujours être proscrit ; il rend parfois quelques services ; mais, d'ordinaire, il en est fait abus,- et les censé» qnences en sont graves.
L'ensemble des chances dans le crédit à la production est que le résultat général soit une meilleure utilisation des capitaux prêtés ; l'ensemble des chances dans le crédit à la consommation est que le résultat général soit une plus mauvaise utilisation des capitaux, un gaspillage et un amoindrissement tant de ces capitanx que du travail dans le pays.
Le crédit à la consommation soustrait les capitaux aux mains les plus aotives et les plus capables pour les confier AUX gens les moins intelligents et les moins prévoyants.
Le crédita la consommation peut s'effectuer de deux façons, •oit par des prêts directs faits dans les formes ordinaires usi» tées en matière de crédit, k des personnes qui ont Tintention d'employer les capitaux empruntés non pas à la production, mais à des dépenses courantes d'entretien ou de dissipation. C'est la (orme la moins fréquente et la moins perfide de cette nature de crédit.
faire valoir, se reporter, dans le tome II de cet onvi'age, anx chapltref OÉ nous parlons du taux de rintérèt, pages 100 à 106.
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En général, ce crédit s'effectue par la livraison de marchandises avec paiement différé à une époque incertaine et sans donner lieu à la création d*aucun titre de crédit. 11 ne faudrait pas croire, cependant, que toute livraison de marchandises avec paiement différé et sans création de titres de crédit constitue du crédit à la consommation. Il arrive, en effet, ainsi que nous Tavons dit plus haut, que des commerçants, par exemple les exportateurs d'Angleterre, envoient des marchandises à d'autres commerçants, ainsi, dans l'exemple cité, à des négociants des États-Unis, de la République Argentine, du Brésil, de TAustralie, etc., sans exigerle paiement immédiat et sans même se faire délivrer des titres de crédit, comme la lettre de change ou le billet à ordre ; Tépoque du paiement n'est môme souvent pas stipulée avec exactitude, et des règlements interviennent à des époques diverses, suivant le train des affaires. Il est fréquent que les commerçants anglais consentent ainsi de? crédits d'un an, dix-huit mois, même deux ans, et Ton attribue en partie à ces facilités le développement du commerce de la Grande-Bretagne avec les pays neufs et avec toutes les contrées qui n'ont pas beaucoup de capitaux. Mais il y a entre ce genre de crédit, qui est vraiment un crédit fait à la production, et le crédit habituel à la consommation, ces deux différences : dans le premier cas, la livraison des marchandises, avec retard dans le paiement, est faite soit à des négociants soit à des industriels et elle a une opération productive pout* objet ; dans le second cas, elle est faite à des personnes qui veulent simplement consommer les marchandises livrées. Dans le premier cas, un intérêt est stipulé ou court de plein droit, intérêt en général assez élevé, 5 à 6 p. 100 ; dans le second cas, aucun intérêt n'est stipulé, aucun ne court en apparence ; mais le prix de la marchandise a été rehaussé de manière à tenir compte tant du retard dans le paiement que des chances de non paiement et de perte d'une partie des livraisons ainsi faites.
Même ces très larges crédits, sans oréation de titres de crédit, à des commerçants ne sont pas sans inconvénient; ils
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peuvent conduire à des enIraîDements, à des pertes nombreuses. Ils sont parfois une nécessité, vu le peu de capitaux existant dans certains pays et les mauvaises habitudes qui y régnent.
Le crédit à la consommation, consistant dans le retard du paiement des marchandises livrées et Tincertitude de Tépoque où ce paiement s'effectuera, n'a pas, sauf quelques exceptions, les mêmes excuses. Il pousse les consommateurs à des achats inconsidérés et dépassant souvent leurs ressources ; il fait qu'ils ne se rendent pas compte de leur situation. Les retards dans le paiement ne leur coûtant rien en apparence, ils s'y complaisent, tandis que ces retards sont excessivement onéreux à la généralité des acheteurs, même à ceux qui paient régulièrement et immédiatement. Le commerçant qui fait ce crédita la consommation et qui, en général, est obligé d'emprunter lui-même, doit faire subir à ses marchandises une majoration énorme pour se couvrir tant de la perte en mtérèts que des non paiements définitifs. On ne commet aucune exagération en disant que le prix de beaucoup d'articles est, de ce seul fait, grossi de 15 ou âO p. 100. Le client régulier et exact dans ses paiements subit ce renchérissement comme le client irrégulier et inexact, puisqu'il est indispensable qu'une sorte d'assurance générale couvre les risques du fournisseur. D'après Mac Culloch, il se rencontrait à Londres beaucoup de bottiers, de cordonniers, etc., qui avaient sur leurs livres pour 4,000 livres sterling de créances, dont les cinq sixièmes n'atteignaient pas chacune à 10 livres sterling, 250 francs *; c'était Â ou 500 créances, sinon plus, par bottier ou cordonnier, et une partie notable devait rester impayée.
Quelquefois des manœuvres usuraires se rattachent à ces retards dans les paiements. Roscher cite le cas des Juifs de Westphalie qui font des fournitures aux paysans de la contrée et ne remettent fréquemment le compte qu'après cinq ou six ans. Us poursuivent rarement en justice, mais saisissent
4 Roeeher, Qrundlagen der Nationaidhonùmie, 17«* auflage, page Î35.
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chaque occasion de se faire remettre en acompte des récolte» ou du bétail, consentant de nouvelles avances^ de manière è faire les notes les plus enchevêtrées qui finissent par conduire le [paysan à la ruine absolue et à la dépossession *. Des pratiqut's analogues sont fréquentes en Algérie et en Tuni<;ie, de la part des Juifs à Tégard des Arabes. On dira que ces manœuvres usuraires ne concernent pas toujours le prêt à la consommation, qu^elles peuvent tout aussi bien s'appliquer au prêt à la production. Cela est ^xact ; aussi, d'une façon générale, les avances on compte courant sont-elles un procédé de crédit plus dangereux que celui qui s'effectue par l'escompte de papier commercial régulier, ainsi qu*on le verra plus loin. Mais au moins, les avances en comptes courants comportentelles la délivrance tous les ans ou tous les six mois des arrêtés de comptes avec calcul des intérêts, de sorte que le débiteur ne peut ignorer sa situation.
Pour en revenir au crédit à la cousomuiation, qui est od général Tobjet de ces comptes retardés, compliqués et enche* vélrés, c'est une des plus déplorables habitudes que puisse avoir une nation. Tous les achats faits en vue de la consommation devraient être réglés immédiatanaent; ou bien encore ils devraient donner lieu à la création dlun hiUet à trois mois * ; dans le preaùer cas, un escompte serait alloué; ou enfin la note devrait être présentée dans un délai déterminé et les intérêts courir de plein droit à partir de Texpiration de ce délai. Si Tusage s^introduisait ainsi de préaanter toutes les quittances dans le mois et de faire courir les intérêts de plein droit à partir de la présentation, les trois quarts des personnes n'en éprouveraient aucune gêne et les bons payeurs ne paia» raient pas pour les mauvais.
« Boucher, Gmndlagen der Nafiotiftlokônomie, il^ auflage, page 235.
a Cet expédient Taudrait orieax que Tétat actoel. Toutefois, on ycm plus^ loin qae régalièrement des lettres de chaage ne doiveot pae être •jrôos snr de simples consommateurs; elles doivent concerner «les op«^ralions entre négociants. Cest pour celte raison qull vnudrail niir-ux recourir, dans le cas présent, ft des billets à ordre, moine usités en Franco, cfu'àdes lettres de change.
LE PRÊT A LA CONSOMMATION
Dans ces conditions, on réduirait les chanoes de perte par non paiement et par retards prolongés : on préviendrait cette hausse générale des prix qui est un fléau.
G^est un des principaux mérites des « Grands Magasins » et des Sociétés coopératives que d'avoir introduit Tbabitude des paiements comptant. Il serait à désirer que tout Tensemble du commerce de détail suivit cet exemple.
Il est quelques cas très rares où le crédit à la consommation peut être justifié et avoir quelques bons effets : quand une famille ouvrière, par exemple, se trouve momentanément gênée par un chômage ou par une maladie ; mais ce devraient être des situations tout à fait exceptionnelles. Laijgénéralité des ouvriers est en état de faire quelques prélèvements sur les salaires des périoëes fructueuses pour se constituer une réserve en vue des jours difficiles. Si des ouvriers n'y ont pas réuf?si, mieux vaudrait qu'ils pussent obtenir quelque avance de la part soit de camarades, soit de sociétés de crédit populaire, que de s'Sadresser à leurs fournisseurs qui, naturellement, doivemt leur faire payer le crédit excessivement cher.
L'habitude, presque générale parmi les ouvriers, du crédita la consommation est une des raisons qui rendent si encombrante et si coûteuse l'organisation du commerce de détail en France, notamment pour la boulangerie et l'épicerie. Le nombre des établissements qui se livrent à ces deux cornmeroes doivent être très multipliés, afin que ceux qui les dirigent puissent très exactement connaître cette clientèle dont ils sont, à un certain point de Tue, les banquiers. Il en résuhe que les ouvriers des villes de France, notamment de Paris, paient, en général, le pain et tous les articles d'épicerie, iS à 90 p. 100 de plus qu'il ne serait nécessaire (voir tome I*' de cet ouvrage, pages 170 à 174, et tome II, pages 5615 à 985).
Les euets .du. crédit ne sont donc pas toujours bienfaisants, l.rn des moyens d'obvier aux abus du crédit à la consommai i on consiste dans le court délai que les lois peuvent et iloivent admettre pour la proscription. Cette mesure de la pv scription qui fall que les dettes sont éteintes de plein droit
après un certain temps, si le créancier n'en a pas demandé le règlement, est d une grande utilité sociale et n'a rien de contraire au sentiment de Téquité. Elle prévient les comptes inextricables et enchevêtrés, ainsi que les manœmTes de mauvaise foi. Le droit prussien et le droit saxon ont admis pour CCS fournitures courantes une prescription de trois ans; la Chambre de commerce de Breslau en 1876 demandait que la prescription pour les fournitures faites par des commerçants ou des artisans à des clients non commerçants, fût réduite à un an *. Ce délai serait largement suffisant. La prescription d'un an ne signifie pas, d ailleurs, que la somme dût nécessairement être payée dans le délai d'une année, mais que le fournisseur aurait dû en demander le règlement par voie régulière dans le cours de Tannée et que les intérêts courraient de plein droit à partir de l'expiration de ce délai.
La suppression de la prison pour dettes, reste de Tancien droit draconien, a été aussi un des moyens de diminuer les abus du crédit à la consommation. Nombre de fournisseurs et d'ouvriers se trouvaient enclins à faire des avances en marchandises ou en espèces à des gaspilleurs, en se reposant sur Teffet que pourrait avoir l'emprisonnement éventuel, soit sur le débiteur même, soit sur sa famille. D'après l'enquête parlementaire anglaise de 1827, il y avait eu à Londres, en deux ans et demi, 70,000 arrestations pour dettes, avec des frais montant à 150,000 ou 200,000 livr. sterl. {3,7SO,O0O à 5 millions de francs). En 1831, on compta dans une prison pour dettes, d'après Mac Culloch, 1,120 personnes, dont la dette en moyenne montait à 2 livr. 3 shel. 2 pence par tête (moins de
1 Stuart Mill déposait devant un comité parlementaire du 6 juin 1850 que Ton pourrait se passer aisément des neuf dixièmes des commerçants an détail (dealen): Tborold Rogers pensait que Ton pourrait se priver des quatre cinquièmes; diaprés Ghadwick, la même somme, à Manchester, pouvait faire vivre Touvrier pendant un Jonr et demi s'il s'approvisionnait en petites quantités à crédit; deux jours dans les mêmes conditions, n^is au comptant; trois jours, sll s'approvisionnait en quantités un peu plus considérables et au comptant; il y a là, sans doute, une certaiDe exagt^ration, mais le fond est vrai; Roscher, NaHonalâkimomikder Handels und Gewerb/Miteiy pages 89 et 90.
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60 francs). On parle d'une femme qui, au siècle dernier, pour une dette de 19 liv. sterl. (475 francs) était restée 45 an? en prison. Le célèbre écrivain anglais, le docteur Johnson, qui eut avec ses créanciers beaucoup de mésaventures, comme notre Balzac, contribua, au xvm" siècle, à attirer Tatlention publique sur ces rigueurs plutôt nuisibles qu'utiles. Ce n'est, toutefois, qu'en 1844 que l'arrestation pour dettes de moins de 20 liv. sterl. (500 francs) fut interdite en Angleterre ; et c'est seulement en 1867 que cette arrestation, connue chez nous sous le nom de contrainte par corps, fut abolie en Angleterre, en France et en Autriche simultanément; elle le fut, dans la Confédération allemande du Nord, en 1860 ^ Elle subsiste encore, toutefois, dans quelques cas très exceptionnels, notamment pour certaines dettes envers TÊtat. Sismondi avait fait remarquer qu'on saisissait plus facilement la personne d'un débiteur que ses meubles, et ses meubles que ses immeubles, tandis que logiquement c'est Tordre inverse qui eût été rationnel, la force productive du débiteur se trouvant plus atteinte par la saisie de sa personne que par celle de ses meubles et par la saisie de ses meubles, instruments de travail, etc., que par celle de ses immeubles.
Si la loi doit veiller à ce que le crédit véritable et normal, celui à la production, soit sérieusement protégé, la société n'a aucun intérêt à entretenir et propager les mauvaises habitudes du prêt à la consommation .
Le crédit ACCROIT LE MOUVEMENT DANS CHACUNE DES CATÉ- GORIES ÉCONOMIQUES. — C'cst uue observation exacte de M. Lampertico, dans son livre II credito, que le crédit est surtout une force qui accroît le mouvement dans chacune des trois catégories économiques, à savoir la production, la circulation et la consommation. Les résultats généraux du crédit solit donc les mêmes que ceux d'un accroissement de ctacun de ces phénomènes. Là où prédomine le crédit à la production,, celle-ci a plus d'activité, plus d'ampleur; elle est moins jnter
< Roscher, Gnmdlagen der Naiionalôkonomie^ page 236.
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rompue; elle peut plus facilement anticippr sur les besoins.
Ouaud le crédit se faisait surtout à la consommation, il y avait plus d'activité de la consommation improductive, des dépenses voîuptuaires; nous avons signalé les inconvénients de cette situation.
Quand c'est sur la circulation que se porte le crédit, celle-ci en devient beaucoup plus rapide; les marchandises et leurs titres représentatifs changent fréquemment de main et de place. En général, il se manifeste une tendance à la hausse. Les prêts soit sur titres ou valeurs, soit sur warrants ou denrées, se développent. Dans certaines limites, ce crédit à la circulation a de bons effets; an-delà, il devient dangereux et pousse à Tagiotage. Les crises de bourse et les crises conuDercialos en résultent souvent: la fameuse crise de bourse de 188^, par exemple, qui éclata après un développement presqae sans précédent des opérations de reports et de prêts sur titres.
Le crédit aide a la concentration des capract, gb om AJOUTE souvent A LEUR PRODUcriviTÉ. — A la première catégorie d'avantages du crédit qui consiste à mieux utiliser les capitaux s*on rattache un autre qui est de faciliter la concentration des capitaux, ce qui, dans beaucoup de cas, tend à en accroître la productivité. Ou plutôt, Ton peut dire que cette concentration des capitaux, grâce au crédit, est une des formes de leur meilleure utilisation.
Il est bien des cas où TefTet utile des capitaux croit plus que proportionnellement à leur masse. Les capitaux éparpillés, minuscules, sont toujours pour leurs possesseurs une réserve précieuse; mais, fréquemment, ils ne sont pas susceptibles d'une action immédiate et sensible sur la production. Une somme de 20 francs, parfois de 100 ou de 500, ne peut avoir toujours un emploi reproductif assuré. Il en est comme d'une goutte de pluie qui, tombant sur le sol, n'y a aucune action fécondante, tandis qu'une réunion nombreuse de gouttes sur un même espace pourrait provoquer la végétation.
Aussi, dans les pays où le crédit n'est pas répandu, les petits
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€apit€nix restent très fréquemment à Vétat d'isolement et (Tiw prodiictivité, constituant une ressource individuelle pour r avenir, mais non tme ressource sociale immédiate. Dans ces conditions^ ia théeattrisation domine, c'est-à-dire V épargne improductive.
Un économiste anglais des pins avisés et des plus compétents en matière de banque, Bagehot, a décrit avec beaucoup d'exactitude et d'élégance cet avantage du crédit : « Il existe, •dit-il, beaucoup plus d'argent en dehors des banques en France, en Allemagne et dans tous les autres pays où la banque est peu développée, qu'on ne pourrait en trouver en Angleterre ou en Ecosse où la banque est fort développée. Vais cet argent n'est pas de l'argent sur le marché, si je puis
m'exprimer ainsi; on ne peut l'atteindre L'argent anglais,
au contraire, est de l'argent empruntable. Les Anglais sont plus hardis que tout autre peuple du continent quand il s'agit de placer leur argent; mais en admettant môme qu'ils ne soient pas plus hardis que d'autres, le simple fait que leur argent se trouve déposé dans une banque le rend plus facilement accessible. Un million sterling dans les mains d'un seul l)anquier constitue une grande puissance; ce banquier, en effet, peut immédiatement prêter ce million à qui lui platt, et les emprunteurs viennent s'adresser à lui parce qu'ils savent ou qu'ils croient qu'il a cette somme à sa disposition. Mais ^tte même somme répandue par parcelles dans toute une nation ne constitue aucun pouvoir : personne, en effet, ne sait où la trouver, à qui la demander. Bien qu'on ne puisse attribuer à cette cause unique, la concentration de Targent dans les banques, la richesse du marché de Londres, c est cette concentration, cependant, qui est la cause principale de sa richesse supérieure à celle de tous les autres marchés ». Il faudrait reproduire tout ce tableau pittoresque et vrai que Bagehot a tracé de Lombard Street*, c'est-à-dire du marché financier anglais. Voici encore quelques lignes : « Si l'on considère le monde comme un tout, soit dans le présent, soit
1 Lombard Street est la rae de la Cité de Londres où se trouve la fianque d'Angleterre, aiusi que les bureaux des principales banques.
dans le passé, il est certain que dans les États pauvres il n'y a pas d'argent disponible pour les grandes entreprises nouvelles et que, dans la plupart des pays riches, l'argent est trop éparpillé et tient trop fortement à la main de ses possesseurs pour qu'on puisse se le procurer en quantité suffisante pour réaliser de nouveaux progrès. Un endroit comme Lombard Street où, si ce n'est dans les temps les plus rares, on peut toujours se procurer de l'argent en donnant de bonnes garanties, ou en offrant l'espérance fondée d'un gain probable, est un luxe qu'aucun pays n'a jamais possédé à un degré égal ou même comparable *. »
11 y aurait quelques corrections à faire à cet exposé de Bagehot, écrit plus dans le langage financier courant que dans la langue scientifique. Il faudrait substituer partout au mot d'argent ou money le mot capital, c'est-à-dire le pouvoir général d'achat. C'est ce pouvoir général d'achat qui, quand il est retenu par des particuliers, en quantités minimes sur tous les points du territoire et sans qu'il en soit fait usage, est une réserve pour des cas éventuels, mais reste sans aucune influence actuelle sur la production. Quand, au contraire, toutes les parcelles de ce capital ou de ce pouvoir général d'achat sont déléguées par leurs propriétaires à une banque et s'y réunissent au point de former une masse, elles peuvent être utilisées, tant parce qu'on sait où on les trouve, comme le dit excellemment Bagehot, que parce que celui qui les détient, le banquier, est un homme dont la profession consiste à distinguer les personnes qui sont les plus capables de les employer avec sécurité et avec fruit.
Une autre correction à faire à ce passage si vivant de Bagehot, c'est que beaucoup de lecteurs pourraient en conclure que les banques qui rassemblent ainsi et recueillent toutes ces parcelles de capital ne les utilisent qu'en très grosses masses. Ce serait une erreur : il est très rare qu'un banquier fasse un seul emploi d'une somme de i million ster-
^ Bagehot, Lombard Street ou le Marché financier en Angleterre^ Irad action française, 1814, pages 5 i 8.
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Hng (25 millions de francs) ; s'il employait ainsi les ressources qui lui sont confiées, il est assez vraisemblable qu'il tomberait dans les embarras où s'est trouvée plongée, en 1890, la célèbre et séculaire maison Baring. Tout autre est la mission d'un banquier, comme on le verra plus loin.
La concentration des capitaux qui s'opère dans les banques est souvent une concentration préparatoire qui a pour objet leur dissémination ultérieure, mais leur dissémination méthodique, ime distribution faite en connaissance de cause, avec tous les éléments d'information et en vue de développa' la production sur tous les points où son développement peut être utile, c'est-à-dire peut satisfaire avec le moins de frais les besoins actuels de la société. Les banques sont ainsi comme des réservoirs où la pluie et tous les petits ruisseaux viennent se réunir pour que, de là, à travers des canaux, des rigoles, de grandeur très variable, Teau fécondante aille arroser toutes les parcelles de sol productif. ,
Si Ton examine le portefeuille des grandes banques, par exemple celui de la Banque de France qui est, par excellence, la banque des recouvrements, on. est étonné de la prodigieuse quantité d'effets de commerce minuscules que Ton y trouve. C'est la preuve que la concentration des capitaux effectués par le crédit n'est souvent qu'une opération préparatoire à leur dissémination méthodique.
Le crédit augmente-t-il l'inégalité entre les hommes? — Le
CRÉDIT est un admirable INSTRUMENT DE SÉLECTION. — - Une qUCS-
tion qui se rattache à la précédente est celle de savoir si le crédit augmente l'inégalité entre les hommes. Roscher admet qu'il en est ainsi*. On ne peut admettre sans réserve cette proposition. Il est clair que, comme tout ce qui développe les facultés humaines, lesquelles sont très inégales, et les résultats des efforts humains, qui sont aussi fort inégaux, le
* Hiermit ist freilich dieselbe Schaltenseite des Crédits angedeutet wieoben der Arheitsgliederung : dosa es ndhmlich dazu fûhrt die Ungleichheit unter den Atenschen zu erhôhen (fii^ndlagen der Nationalokonomie^ n»« auflage, pages 226 et 227).
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crédit fait que Técart devient plus grand dans les situations respectives des hommes que si les facultés humaines et les elTorts humains n'avaient aucun champ d'expansion. Mais si Ton entend, par cette proposition, que le crédit rend plus facile aux gens ayant de grosses fortunée de les accroître qu'aux hommes capables, qui sont sans fortune, de s'en constituer^ alors la proposition devient très inexacte.
Comme toutes les forces qui développent la civilisation et multiplient la richesse, le crédit a ce double effet: !<> que l'homme bien doué (tant au point de vue du caractère qu'au point de vue de l'intelligence) peut s'élever plus au-dessus de Jliomme mal doué que dans une civilisation stationnaire ou dans l'état que Ion appelle « l'état de nature » ; â° que Thomme bien doué et sans fortune acquise peut beaucoup plus se rap* prêcher des hommes ayant une fortune ancienne, si ample soit-eilD^ et parfois les dépasser.
Le crédit permet de tirer un parti plus complet de toutes les capacités industrielles, de les rendre plus efficaces, plus productives, pour l'ensemble de la société et pour elles-mêmes. Les hommes intelligents qui ont donné, à quelque rang que ce soit de la production, des preuves d'esprit d'entreprise, de jugement et de sage direction^ arrivent, non pas du premier coup, mais après quelque apprentissage, à s'élever rapidement par le crédit.
Le crédit est ua merveilleux imtrument de sélection. Il produit une sorte de démocratisation de l'industrie et de la banque que Tanteur de Lombard Street, Bagehot, a très bien décrite. Grâce k luiy les vieilles maisons puissantes trouvent des concurrents, souvent triomphants^ dans les jeunes maisons agiles. Il faudrait citer encore ici des pages remarquables du pénétrant observateur britannique : « Il a surgi, dit-il, dans toutes les parties de T Angleterre, une foule de petits commerçants qui escomptent des quantités considérables de papier, et qui, au moyen de ce capital emprunté, circonviennent et terrassent le vieux capitaliste, en admettant môme qu'ils ne parviennent à le chasser. Le nouveau commerçant a évidemment de nom-
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breux avantages pour soutenir la lutte. Admettons qu'un cornluerçant ait un capital à lui, capital de 1,^0,000 francs ; pour que ce capital lui rapporte 10 p. 100, il lui faut faire 125,000 francs de bénéfices annuels, et il doit vendre ses marchandises en conséquence; si un autre marchand, au contraire, n'a que 250,000 francs à lui et au'au moyen de rescomjpte il emprunte 1 million (et ce n'est pas là un cas "extraordinaire dans notre commerce moderne), il se trouve à ja tète d'un capital semblable de 1,250,000 francs et peut vendre à beaucoup meilleur marché. S'il a emprunté scu taux de 5 p. 100, il devra chaque année payer 50,000 francs d'intérêts, et si, comme le vieux commerçant, il réalise 125,000 francs de profits par an, il lui restera encore une somme annuelle de 75,000 francs, c'est-à-dire que son capital de 250,000 francs lui rapportera 30 p. 100; il pourra^ s'il le veut, abandonner une partie de ce profit, abaisser le prix de ses marchandises et chasser ainsi du marché le commerçant qui n'est plus de son époque, c'est-à-dire qui travaille avec son propre capital. La certitude de pouvoir se procurer de l'argent en escomptant du papier ou autrement, et cela à un taux d'intérêt modéré, fait que, dans le commerce anglais moderne, il y a une sorte de prime à travailler avec un capital d'emprunt et une sorte de défaveur constante à se borner uniquement à son propre capital, et à s'appuyer principalement sur lui*. »
Cette situation sociale du marché britannique, il semble qu'elle ait déjà existé dans l'ancienne Grèce à Athènes. Les deux passages de Démosthènes dans son plaidoyer contre Leptines et dans celui pour Phormion, que n6us avons cités d'après Mac Leod, en témoignent d'une façon catégorique : le «crédit, itiffTiç, y est déclaré le plus important des capitaux pour .'acquisition de la richesse et il y est mis sur le même rang, au point de vue des affaires, que la richesse elle-même, icXoirtoç *.
Le crédit est donc essentiellement démocratique; tout au motnt esi'il le grand et persévérant recruteur des classe» moyenne».
* Bagehot, Lombard Street. Iradnction française, pages 8 et 9. 3 Voir plus haut, page S52.
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Revenons encore à Bagehot, ce grand connaisseur et fin deftcripteur des conditions du commerce anglais : « Ce caractère démocratique croissant du commerce anglais, dit-il encore, est fort peu populaire auprès de certains esprits... Un de ses premiers résultats est la disparition des grandes et vieilles familles de princes marchands, telles que celles qui habitaient Gênes et Venise... La foule crasseuse des petits commerçants a expulsé ces princes marchands. Après une ou deux générations, ces derniers se retirent pour mener une vie luxueuse et oisive. Ils ne peuvent réaliser que des profits très minimes sur leurs immenses capitaux, et ils ne considèrent pas que ce soit là une compensation suffisante à un frottement journalier avec de grossiers compagnons d'affaires... Un pays qui compte principalement sur ses grands « princes marchands » ne peut être aussi actif: le commerce de ces grands commerçants tend perpétuellement à devenir un commerce de plus en plus routinier... L'homme nouveau, au contraire, qui a son chemin à faire dans le monde, sait que les changements constituent pour lui des occasions favorables ; aussi les recherche-t-il toujours et en profite-t-il quand ils se présentent. Le caractère grossier, vulgaire, du commerçant anglais, est le secret de sa vie; car ce caractère contient « la tendance à la variation », principe du progrès dans Tordre social, aussi bien que dans le règne animale »
La justesse de ces observations est vérifiée par tout le train du monde. Quoique le grand commerce européen date, tout au moins de quatre siècles, on ne cite pas une seule maison qui soit dans les affaires à Theure présente et qui remonte à cette ancienneté ou qui en approche. La plus grande fortune commerciale et financière qui ait été faite dans le monde moderne, sans excepter les grandes fortunes de l'Amérique ou de TEurope contemporaines, parait avoir été la fortune des Pugger, d'Augsbourg, au xvi' siècle. Quand on la partagea, en 1546, elle montait à 63 millions de florins, soit quelque
& Bagehot, Lombard Street, pages 10 et 11.
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chose comme 130 millions de francs ; mais on était à peine au début de rinfluence de la production des métaux précieux sur la valeur de la monnaie ^ Comme pouvoir social et même comme pouvoir d'achat, ces 63 millions de florins, s'ils existaient réellement dans les mains des Fugger, dépassaient énormément les fortunes individuelles ou môme familiales les plus considérables du temps présent, par exemple celle de la maison Rothschild. Aussi disait-on, en 1575, que les Fugger pouvaient payer un empire. « £in Kaiserthum bezaklenmôchten. » Bien d'autres maisons de grands marchands et ûnanciers (les deux professions étaient alors réunies) se rencontraient dans les villes allemandes, notamment Nuremberg au xvi^' siècle, alors si exceptionnellement florissante; Roscher en cite les noms; on n'en retrouve plus un seul aujourd'hui*.
Bien plus, parmi les grandes maisons de commerce et de banque qui sont écloses dans le courant du xvm« siècle et qui, grâce au développement de l'industrie et aux emprunts nécessités par les guerres de 1792 à 1815, étaient arrivées à une situation exceptionnelle, on ne peut guère en citer qu'une qui l'ait conservée, la maison Rothschild ; encore est-elle devenue plutôt une maison s'enrichissant par l'économie persévérante que par la direction imprimée aux entreprises. La seule firme, pour employer l'expression anglaise, qui fût restée toujours active et dans le courant des affaires, la firme Baring, a été obligée de liquider après d'énormes pertes en 1890. Sous le second Empire en France, l'impulsion financière fut donnée tant dans notre pays que dans toute l'Europe occidentale et centrale par des hommes nouveaux, les frères Pereire; de même en Allemagne, les noms principaux de la finance contemporaine n'ont qu'une notoriété récente.
Ainsi en est-il partout. Le crédit est une puissance qui sert
A Voir plas h&ut sur la production des métaux précieux et son influence, pages 193 à i93 et 224 k 225.
s Nous empruntons ces renseignements sur la famille Fugger et sur Nuremberg à Roscher, Nationalà'konomik des Handela und Gewerbfleiszes^ 2*« auflage, page 78.
beaucoup plus les nouveaux venus que les siituLlioHS déjà anciennes. H aide au constant rajeunissement et renouvellement des cadres directeurs de la production. Il justifie ce mot d'un romancier : « J'entends un bruit de bottes vernies qui descendent et de sabots qui montent» ; le crédit à la consommattOD aide à la descente des premières et le crédit à la prodacUon oa à la circulation à l'ascension des seconds.
Une observation curieuse faite par Roscher confirme cette opinion. Dans la vieille ville hanséatique de Stettin, dont la prospérité au moyen âge fut très grande et qui est encore restée une ville des plus importantes, sur 85 maisons de commerce {Firmen) enregistrées en 1739, on n'en trouvait plus une seule en existence dans Tannée 1859 ; bien plus, les noms mêmes des cbefs de ces maisons, si ce n*était pas des noms très communs, ne se retrouvaient pas dans la ville ; et Térudit allemand ajoute : « Au moyen âge, comme le prouvent tant de familles et de maisons patriciennes, le commerce participait beaucoup plus de la stabilité de la possession territoriale*. »
C'est que le crédit n'est pas une puissance aristocratique, ni une force conservatrice^ c'est un grand niveleur.
Le GRÊDrr augmente la solidarité entre les lieux, les
HATIONS, LES CLASSES, DE MÊME QU'eNTRE LES GÉNÉRATIONS. — PflÉ-
NOHÈNES ANALOGUES DANS l'antiquité. — Ce mérite du crédit est incontestable et il est de la plus haute importance pour Tessor de rhumanité. C'est, sans aucun doute, un de ses avantages les plus considérables.
De même qu'il est beaucoup de professions qui ne peuvent faire valoir directement leurs épargnes, celles de médecin, avocat, professeur, artiste et bien d'autres, ainsi il y a des contrées qui ne pourraient tirer un très grand parti de la totalité des capitaux qu'elles constituent. Certaines contrées purement agricoles, où la culture est déjà très perfectionnée pour les connaissances agronomiques du moment et pour la demande
1 NaUonalokonomik des Handets und Gewerbfleisfes,'ptige 71.
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des produits, sont dans ce cas; de même, diverses régions industrielles déjà florissantes et épanouies et où nne augmen-» tation notable de la production pourrait ne pas trouver un débouché correspondant. Les capitaux constitués par ces professions et ces localités, grâce à l'épargne, peuvent se porter au moyen du crédit vers les professions, les localités, les branches d'industrie qui sont plus h même de les utiliser fructueusement. Sans doute, dans les localités ou les districts dont nous venons de parler, il peut toujours être fait quelque enaploi des capitaux nouveaux; car, aucun pays n'amve au point d'être saturé de eapitaly si bien qu'il ne puisse en employer davantage ; mais on peut, dans un certain état de la technique et des débouchés y approcher de ce point, si bien que T emploi des capitaux nouveaux sur place soit parfois très peu rémunérateur et insuffisant pour compenser le dessaisissement ou même pour entretenir le goût de V épargne^. Dans ces conditions, le placement des capitaux de ces districts dans des banques qui les déversent sur d'autres districts plus éloignés du point de saturation profite au commerce général.
D'après Bagehot, la plupart des comtés purement agricoles de l'Angleterre < possédant de bonnes terres, mais n\\yant ni manufactures, ni commerce», seraient dans ce cas de ne pouvoir employer d'une manière continue et rémunératrice la totalité des épargnes de leurs habitants. Aussi, ces épargnes •ont-elles en partie placées dans des banques qui les envoient en dépôt chez leurs correspondants deLombard Street, ou s'clx servent directement pour escompter des traites émanant dos centres manufacturiers et commerçants*. Nous savons qu'en France la plupart des agriculteurs réclament le crédit agricole et que, en fait, beaucoup d'améliorations pourraient être apportées presque partout chez nous à la culture; mais resf)rit routinier de la plupart de nos cultivateurs ainsi que, dans des cas exceptionnels, quelques obstacles législatifs s'y opposent
* Voir plus haut, t. !•', pages 195 à 498 et 217 à 221, la différence entre Vépargne et la capitalisation, et t. II, pages 100 à 101. « Lombard Street, page 12.
actuellement. Tant que Ton n'aura pas triomphé de ces obstacles, une forte partie des épargnes produites dans ces dis* tricts devra s'employer dans d'autres ou restera inutilisée.
Le crédit facilite aussi, et d'une façon singulière, le passage des capitaux d'une industrie encombrée et peu lucrative à une autre dont les produits sont en pleine demande. Ce transfert de capitaux s'opère avec la plus grande rapidité et d'une manière quasi occulte. Les banquiers escomptent peu et ne renouvellent pas le papier des manufacturiers dont la branche d'industrie languit ; au contraire, ils accueillent avec empressement et au besoin recherchent le papier de commerce des industries dont les produits sont en vive demande. Ainsi, par un réseau des plus complets de canaux en quelque sorte souterrains, les capitaux mobiles se détournent avec agilité des industries qui sont peu profitables pour se diriger v€i*s celles qui le sont le plus.
Le développement, dû au crédit, de la solidarité entre les professions, les classes, les générations, les nations, se manifeste surtout avec un incomparable éclat et une saisissante efficacité dans les temps de grande calamité nationale. Notre cruelle et gigantesque épreuve de 1871 en a fourni la preuve la plus décisive : ce sont les capitaux flottants de toutes les classes qui sont venus aider au relèvement de TËtat français; une large partie des capitaux flottants du monde entier, sous une forme directe ou indirecte, a concouru au même résaltat*.
Cette même solidarité du crédit fait que les pays les plus pauvres, mais les plus susceptibles de richesse, se déve> loppent avec une rapidité qui, autrement, eût été impossible. Tel a été le cas des États-Unis et de l'Australie, dont le merveilleux essor, malgré bien des crises, eût été impossible sans le mécanisme à la fois colossal et souple du crédit contemporain ; tel est aussi le cas de l'Amérique du Sud et de toutes les colonies européennes. Le crédit est la force économique qui a le
< Voir notre TraUé de la Science dee FUumcei, 6* édiUon, tome 11, pages 238 & 253.
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plus de tendance au cosmopolitisme; elle en pâtit parfois, sérieusement même; mais elle y est invinciblement ramenée.
Ce n*est pas d'aujourd'hui, ni d'hier, que le crédit suit cette pente et obéit à celte loi d'expansion et d'universalisation. Les anciens Grecs, les précurseurs du monde moderne, l'avaient éprouvée. Sauf les inventions mécaniques, l'antique Grèce parait avoir peu différé, au point de vue du commerce, de l'Europe contemporaine; ce sont les mêmes phénomènes, mais actuellement agrandis. D'après Thucydide, Plutarque, Xénophon, Socrate et surtout les plaidoyers de Démosthènes, il a été possible aux érudits de démontrer qu'Athènes, dans ses beaux jours, fournissait les fonds de roulement du commerce (Handelskapitalien) aux habitants de toute la Méditerranée orientale {fur einen Grossen Theil des ôstlichen Mittelmee- 7^es) ; de même la monnaie d'Athènes était prédominante à Cyrène, dans la plus grande partie de la Sicile, en Etrurie^
Il en fut de même plus tard chez les Romains : totu les âges eurent leurs pays neufs où se déversaient non seulement les émigrantSy c'est-à-dire les hommes en surabondance, mai^ aussi les capitaux superflus des vieux pays: la, Méditerranée Occidentale, la Mer Noire ou Pont-Euxin, l'Afrique Méditerranéenne furent les pays neufs des Phéniciens et des Grecs ; l'Espagne, la Sicile, furent les pays neufs des Carthaginois; puis la Gaule jusqu'au Rhin, la Grande-Bretagne, furent des contrées neuves pour les Romains ; ces pays furent respectivement pour les peuples commerçants d'alors, plus encore au point de vue de l'émigration des capitaux qu'à celui de l'émigration des hommes, ce qu'ont été à l'Europe, pour les deux ou trois derniers siècles et ce que lui sont encore pour le présent l'Amérique du Nord, l'Amérique du Sud, l'Australie, en partie les Indes. Le mot de Gicéron qu'il ne se payait pas un écu en Gaule dont il ne fût tenu écriture au forum est, à ce sujet, singulièrement signifN catif ».
< RoBcher, NationalÔkonomik des Handsls und GewerbfleiszeSy page 79. « Nemo Gallorum sine cive romano quidquam negocii getnl ; nummus in
Ainsi, e'esl le crédit, non moins que les hommes, des pays les plus anciennement civilisés et où les principales œuvres de la civilisation, eu égard aux connaissances techniques du temps, sont déjà accomplies, qui étend de plus en plus la main mise de Thomme sur le globe. C'est le crédit des rieilles contrées qui rend possible ou, tout au moins, rend rapide le défrichement des nouvelles. Si les progrés des colonies et des jeunes contrées sont, à Theure actuelle, singulièrement plus accélérés qu'au zvi% au xvn* et au xvm* siècles, on peut, sans doute, Tattribuer en partie au perfectionnement de la navig^atien, an développement de Témigration ; mais la cause principale en est dans Textensiondu crédit; c'est par Inique les capitaux du vieux monde affluent dans le nouveau monde par mille procédés divers, dont beaucoup échappent à Tobservatien superâeielle. Ainsi, les pays neufs jouissent aujourd'hui de ce privilège d'avoir une nature inoccupée, vierge, aux ressources encore à peine entamées et de disposer, en même temps, pour la mettre en œuvre, de capitaux qu'ils n'ont pas formés et qui leur viennent en abondance du vieux monde, sans que les possesseurs de ces capitaux aient besoin de se déplacer. iNous avons prouvé plus haut (voir tome !•' pages ^KS3 k 264) comment, contrairement à l'assertion de Henri Georges, le capital suscite et entretient l'industrie et dans quel sens il la limite : c'est la réunion de ces deux facteurs : nature indéfinie en quelque sorte et libre, d'une part, capitaux abondants et venus du dehors, d'autre part, qui attire l'émigration, lui fournit les moyens de travail et d'attente, tandis que cette émigration ne pourrait pourvoir à sa subsistance dans ces contrées neuves, si elle se trouvait en face de la nature seule, quelle qu'en fût la richesse, avec les seuls capitaux que les ômigrants apporteraient à leur suite ou avec ceux, très insuffisants encore, qui auraient été constitués par les gens déjà établis dans le pays. C'est le crédit des vieux pays qui permet le peuplement et rcxploitation dos pays nouveaux.
GaUia nullité sinecivîum romanorum tahulls commovelur, et d'autres passages ausei frappanls; Roscher, op. cil., page 27b.
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Telle eit la première utilité du crédit : il fait passer les capitaux de mains incapables ou peu capables de les employer dans des mains plus capables de le faire. Il concentre les capitaux, pttis les distrilnie méthodiquement. Ceux-ci se forment par gouttes et sur toits les points du territoire; le crédit les transforme en ruisseaux j en rivières, il les capte, les recueille dans des réser^ voirs, puis, par tout un réseau de canaux de toute grandeur et de ioute ténuité, il les dirige vers les terres qui peuvent le plus en profiter. Il change la direction du courant dtms ces divers canaux, l'arrêtant dans Vun, le fortifiant dans un autre, suivant que les régions qui bordent celui-ci et celui-là ou les industries quMIs alimentent ont les capitaux en trop grande abondance pour les besoins présents ou qu'au contraire ils n'en possèdent pas assez pour l'emploi productif qui peut en être fait.
Le crédit intensifie et régularise ainsi le mouvement des capitaux; il n'en laisse pas de stagnants, autant du moins qu'il dépend de lui. Il ne crée pas les capitaux, il ne les multiplie pas, mais il parait les multiplier ; il semble qull ait le don d'ubiquité, tellement il sait bien aménager les ressources et les porter rapidement du point où elles sont superflues sur celui où elles sont utiles. Grâce à lui les capitaux chôment peu en général : du moins les capitaux circulants, ceux qui ne sont pas engagés et plus ou moins immobilisés sous les formes de constructions, machines, etc. Quoique ne créant pas de capitaux au sens matériel du mot, le crédit fait, néanmoins, que, à chaque instant, la société dispose pour son œuvre active d'une somme beaucoup plus considérable de capitaux qu'elle n'en aurait eu sans lui.
Seconde utiuté du cRÉDrr : le crédit siivule l'épargne et
PROVOQUE UNE CAPITALISATION PLUS ABONDANTE. — SaUS avolf la
puissance de créer par lui-même du capital, le crédit provoque, à la longue, la formation de beaucoup plus de capitaux nouveaux qu'il ne s'en ferait sans lui. Il accroît le goût et l'habitude de la capitalisation.
Nous avons signalé, dans le premier volume de cet ouvrage (voir pages 496 à 207) les différences essentielles qui existen
entre V accumulation et la capitalisation, entre Vépargne pure et simple et le capital, La première, tout utile et recommundable qu'elle soit, est un élément en quelque sorte passif, inerte, négatif, ne concernant que Pindividu ou tout au plus la famille, c*e9t la non consommation d'une chose ou la mise en réserve d'une chose. Le deuxième est un élément actif, productif social, puisqu*xl réunit les classes différentes, les industries différentes d'une société, les parties différentes même du monde ; c'est un élément en quelque sorte sympathique^ sinon par Pintention, du moins par les effets.
Le capital, c'est Vépargne devenue active et appliquée à la production, au lieu d'une simple mise en réserve. L'accumulation est un acte individuel, la capitalisation est un acte social.
Or, la capitalisation, c'est-à-dire l'emploi de l'épargne à lapro duction, ne peut devenir très abondante que là où existe l'habitude du placement dans la production d'autrui, lequel s'effectue, de préférence, sous l'une des formes variées que comporte le crédit.
Cette vérité est de toute évidence puisque Von a vu qu'il y a de nombreuses professions, parmi les plus épargnantes, où remploi direct des épargnes formées n'est pas possible, et que de nombreuses localités, des districts entiers, sont fréquemment, quoique d'une manière moins absolue, presque dans le môme cas.
L'intérêt du capital est le grand appât au placement, c*est-àdire au dessaisissement de l'épargne par les gens qui l'ont formée dans des professions ou des districts où ils ne peuvent l'appliquer à la production, et à son transfert librement consenti dans les mains de gens qui peuvent en faire un emploi productif. Ceux qui blâment l'intérêt du capital ne se rendent pas compte de sa nature et de ses effets qui sont, par la prime qu'il constitue à l'emploi des capitaux, de maintenir ceux-ci dans uneincessante activité et de transformer toute l'épargne, c'est-à-dire toute ressource mise en réserve, en capital, à savoir en instrument de production.
Le taux de l'intérêt et surtout la régularité de l'intérêt sont le grand attrait au placement, et finissent par rendre plus at-
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trayante l'épargne elle-même, c'est-à-dire le retranchement sur la consommation des choses dont on a la faculté de disposer.
Quand le taux de l'intérêt est suffisamment élevé, sans que les risques du placement soient très considérables, le penchant à l'épargne est beaucoup plus vif que quand le taux de Tinlérét est très faible. Un intérêt de 4 à 5 p. iOO, dans des conditions satisfaisantes de sécurité, suscitera plus d'épargnes et surtout plus déplacements, c'est-à-dire de transformations des épargnes en capitaux, qu'un intérêt de 2 ou 2 i/2 p. iOO. Nous supposons un intérêt à peu près assuré et constant ; car la régularité et la sécurité de l'intérêt importent plus que son éléyation. On épargne plus en vue d'un intérêt à peu près stable et suffisamment rémunérateur qu'en vue d'un haut intérêt accidentel et variable.
Dans les années qui ont suivi la guerre de 1870-71 en France, l'épargne et la capitalisation ont été excessivement énergiques, suscitées par le haut intérêt des fonds publics français qui rapportaient de 5 à 6 p. 100, et qui inspiraient confiance à la majorité des habitants du pays ^
La productivité donnée à l'épargne, qui se transforme en capital dans la production d'autrui, rend plus aisée une capitalisation ultérieure ; sur l'intérêt même ainsi servi une partie est de nouveau capitalisée ; c'est là un phénomène bien connu de tous les hommes familiers avec les affaires de bourse et qui consiste, pour les valeurs de premier ordre, à ce que les :5ours aient une tendance à reprendre très vite, après le détachement de chaque coupon, le niveau qu'ils avaient la veille de ce détachement.
Ce n'est pas seulement en élevant et régularisant le taux de l'intérêt pour les placements de quelque importance que le crédit agit sur la formation des capitaux, c'est aussi en facilitant l'emploi immédiat et rémunérateur des sommes modiques et même des plus faibles. Il fait ainsi que l'intérêt est incessant.
Si l'on examine la situation, non pas à proprement parler
* Voir notre Traité de ta Science des Finances^ 6« édition, tome II, pages 228 à 235.
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des sociétés de rancien inonde, mais de celles da Moyen Age^ et du commencement des temps modernes qui, sous le rapport du crédit, paraissent avoir été très au-dessous de celles de Tanliquité proprement dite, on voit que le taux de rintérèt y était à la fois exorbitant et que les occasions de plaeement y étaient très rares. Une partie des capitaux existants s'y prêtait avec une rémunération que nous considérons comme énorme : 10, 15, 20 p. 100, parfois davantage ; mais une très grande partie des ressources existantes, la plus forte partie peaiêtre, ne se prêtait pas du tout et ne s'employait pas, restant accumulée sous forme d'épargne inactive ou de trésor. Cest que les occasions de placement étaient peu communes et U'ès dangereuses ; il en est encore ainsi dans les pays primitifs. Dans ces conditions, chaque capitaliste qui épargne et qui veut placer son épargne doit consacrer personnellement beaucoup de temps, de soins, de démarches, à la surveillance de remploi qui en est fait, au recouvrement des intérêts et du capital même, à Texpiration du prêt. Un semblable état de choses ne comporte pas la généralisation de la capitalisation, puisque les professions où Ton peut le plus épargner sont tellement absorbantes qu'elles ne permettent pas qu'on leur dérobe beaucoup de temps. Les sociétés plus avancées prélentent le phénomène inverse; les occasions de placements y sont nombreuses, l'intérêt y est modéré, mais assez facile et assez assuré.
On se représente peu aujourd'hui la difficulté qu'on avait naguère, il y a im siècle ou un siècle et demi par exemple, à placer ses fonds. Cependant, l'histoire nous apprend, comme on le verra plus loin, que, en tout pays, les premiers établinemenis de banque avaient en vue^ non l'emploi, mais la garde du capital appartenant à autrui. Telles furent les première» banques de dépôts : elles ne payaient pas d'intérêt pour les sommes qui leur étaient confiées; souvent même, c'était le déposant de ces sommes qui leur payait un droit de garde, comme cela se fait aujourd'hui pour les dépôts de titres oa pour les coffres-forts loués dans certaines banques.
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Les classes, je ne dis pas oisives, mais occupées ailleurs que dans la production matérielle, ou bien encore occupées dans une production momentanément languissante, n'avaient souvent d'autre alternative ;que de garder elles-mêmes leurs épargnes sans les employer ou de les faire ainsi garder et reposer dans des établissements de cette nature.
On conçoit que l'épargne, étant ainsi moins rémunératrice, fût à la fois moins aisée et moins attrayante que dans le courant du XIX* siècle.
Lesage, dans Gil Blas^ décrit un hidalgo de Madrid qui avait transformé toute sa fortune en espèces métalliques et Tavait enfermée dans un grand coffre, d'où il tirait chaque matin les quelques écus qui étaient nécessaires à sa subsistance. Cela parait une fantaisie de romancier. Il est certain, cependant, que des cas de ce genre se présentaient assez fréquemment il y a un siècle et demi ou deux siècles. Bagehot et Miicaulay, dans des descriptions qui, pour être pittoresques, n'en sont pas moins vraies, ont signalé des faits de ce genre, notamment pour l'intervalle qui s'est écoulé entre « la Restauration » et « la Révolution », c'est-à-dire de 1648 à 1688. « Cette difficulté 4e placer son argent à intérêt, tout en ayant une bonne garantie, était même si grande, dit Bagehot, que la pratique de thésauriser était devenue commune. On raconte que le père de Pope, le poète, qui, marchand dans la cité, avait quitté les affaires à l'époque de la Révolution (1688), emporta dans la province un coffre-fort contenant près de 20,000 liv. sterling (500,000 francs); il en retirait de temps en temps ce qui était nécessaire aux dépenses de sa maison. Il est fort probable que ce n'est pas là un cas isolé ^ ». Voilà un commerçant retiré, commerçant d'une grande ville (Londres) ot étant parvenu à une fortune très importante pour le temps (500,000 fr., il y a plus de deux siècles) qui se conduisait exactement comme l'hidalgo de Gil Blas,
Ainsi, il advenait que les classes riches et prévoyantes,
A Bagehot, Lombard Street, page 1S7,
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après avoir constitué les éléments du capital par Tépargne, étaient amenées, faute de placements, à les détruire, an moins partiellement, pour leur consommation.
Le mot d'Harpagon qu'heureux sont ceux dont Targent est placé en bons contrats n'est pas seulement une fantaisie du poète ou une hypocrisie de l'avare; il exprimait exactement la difficulté des placements à cette époque ^
On conçoit combien un pareil système, où le crédit avait si peu de développement, rendait la capitalisation languissante. Aujourd'hui, il en est tout autrement : en se développant et se spécialisant, le ci*édit a amené la constitution d'une foule de titres représentatifs de capitaux^ et facilement transmissiôles, qui permettent que les capitaux soient à la fois engagés et réalisables. Tel homme qui, ayant besoin de son capital à un ternie peu éloigné ou craignant d*en avoir besoin, ne le placerait pas à intérêt, peut le faire et y est amené grâce à Texistence de ces titres représentatifs et négociables.
Ces titres représentatifs des capitaux sont très nombreux ; ils peuvent affecter des formes très diverses, et il est difficile d'en dresser le catalogue exact. Un auteur qui a écrit à la fois avec compétence et subtilité sur les questions de crédit, Courcelle-Seneuil, fait la classification suivante des titres qui établissent la propriété des capitaux prêtés dans les divers contrats de crédit. Nous la citons pour montrer les inexactitudes, les lacunes et les confusions où peut tomber un écrivain, même au courant de la matière, quand il prétend enchaîner dans des cadres fixes ce Protée, le Crédit. Courcelle- Seneuil distingue d'abord ces titres et les contrats auxquels ils correspondent en deux catégories : la première qui concerne « les capitaux inévalués en monnaie » ; la seconde^ celle des « capitaux évalués en monnaie et exigibles à terme fixe ».
La première catégorie, celle des « titres de capitaux inévalués », comprendrait :
« lo Les baux d'immeubles par nature ou par destination,
* Molière, V Avare ^ acte I", scène 4.
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à ferme ou à loyer. Ces titres, qui constatent le prêt d'une chose déterminée et qui doit être rendue à terme fixe à son propriétaire, ne donnent lieu ordinairement à aucune opérrtion de banque. Il en est autrement des suivants :
« â® Les rentes perpétuelles à capital indéterminé, non susceptibles de remboursement ou rachetables à la volonté du débiteur seulement ;
a 3^ Les actions des sociétés industrielles à responsabilité limitée;
« Seconde classe : Titres de capitaux évalués en monnaie et exigibles à terme fixe :
« 1^ Contrats de vente d'immeubles à terme et contrats hypothécaires portant obligation de payer à une époque déterminée;
« 2^ Lettres de gage et titres d'emprunts remboursables par annuités;
« S'' Lettres de change ;
« 4** Bons du Trésor et de monnaie règlements de commerce, billets à ordre ;
« 5° Billets de banque et décaisse à vue et au porteur *. »
Nous ne ferons que cette remarque à l'occasion de cette nomenclature très insuffisante et en partie erronée : les baux d'immeubles constatent bien des opérations de prêts et pour cette raison se rapportent bien au crédit, dans toute Téteurfue du mot ; mais nous avons dit qu'il était préférable de borner le erédit, dans le sens le plus technique, aux opérations de prêts qui ne concernent pas des corps certains, restituables en nature et identiquement. Autrement, à la nomenclature de Courcelle-Seneuil il faudrait joindre tous les actes se référant au prêt ou à la location de meubles, quels qu'ils soient, cette location et ce prêt n'ayant pas un caractère différent de celui et de celle des immeubles. On ne considère comme des opérations de crédit proprement dites que celles qui rentrent dans la catégorie de prêt que les juriconsultes romains appe-
1 Courcelle-Seneuil, Traité det Opérations de Banque, 6« édition, pages 67 et 68.
laient le mutuum et non celles qu*ils appelaient commodum^.
Il est tout à fait erroné de classer les actions des sociétés industrielles, soit à responsabilité limitée, soit à responsabilité illimitée, parmi les titres de crédit. Une action est une part de propriété, mais non un prêt. Une action donne bien lieu en général à la création d'un titre représentatif du capital, mais ce titre représentatif n'est pas un titre de crédit.
Par contre, la nomenclature que fait M. Courcelle-Seneuil dos titres de crédit de la seconde catégorie est singulièrement écourtée : il n'y place pas la série si définie des obligations de toutes sortes, autres que les hypothécaires et celles qui sont remboursables par annuités ; il omet toute la catégorie indéfinie des bons, des délégations, des emprunts d'Ëtat autres que ceux constitués en rentes perpétuelles non rachetables ou des titres remboursables par annuités '. Il ne parle pas des icarranU ou certificats de dépôts de marchandises transmissibles qui se transforment souvent à la suite de prêts et d'endossements en titres de crédit, etc.
La prétention de déterminer soit le nombre soit la forme des opéi^ations de crédit et des titres auxquels elles donnent lieu est tout k fait illusoire. Chaque jour il peut naitre quelque nouveau titre de crédit. C'est précisément cette infinie variété et diversité qui suscite l'épargne, on offrant à tous les goûts et à tous les besoins le choix entre un grand nombre de combinaisons de placements de capitaux. Ces différentes catégories de titres permettent l'emploi immédiat et productif des sommes d'argent, des parcelles de capitaux, épargnées par toutes les catégories de personnes.
Les titres mobiliers, notamment l'Obligation, le Bon, laDé* légation, qui sont de vrais titres de crédit, et l'Action, qui, sans être un titre de crédit, est un titre représentatif de pro- '
* LHmportanee de cette distinction a été atténuée par des auteurs récente, par exemple : Ramband, ÉlémenU cTéconomie politique (1894), page 479 elle nousparatt, cependant, utile.
> Voir pour les formes variées de ces emprunts d'État, notre TraUé de la Science des Finances^ tome II, 5* édition, pages 281 à 329.
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f)riété, sont de grands stimulants à la capitalisation. La facilité d'avoir avec eux, gi'âce aux marchés appelés Bourses, ses <:apiiaux à la fois engagés et productifs^ et pour ainsi dv^e disponibles ou du moins facilement réalisables, e^t le plus grand attrait moderne à l'épargne et au placement. Aussi, est-ce une folie d'en vouloir à la richesse mobilière qui n'est souvent que de la richesse immobilière représentée par un titre. C'est une faute de vouloir interdire les petites coupures d'obligations ou d'actions. En Amérique, la plupart des obligations de lignes ferrées et des coupures d'emprunts d'Ëtat soi^t au capital de^ - 4,000 dollars, ce qui est beaucoup trop élevé et exclut le populaire des placements de cette nature, pour le rejeter sur lesseu-n les caisses d'épargne *. En Angleterre, il y a quelques décades d'années, les coupures de la plupart des actions et obligations étaient de 100 livres sterl. ou 2,500 francs. En France, les coupures d'obligations n'ont pas été réglementées, mais celles d'actions, sauf pour les sociétés à capital de 200,000 francs au plus, devaient être, jusqu'à une loi toute récente, de 500 francs au moins. Tous ces règlements .restrictifs ou Ces pratiques librement admises conféraient une sorte de privilège aux anciennes institutions et aux grands ou moyens capitaux relativement aux institutions nouvelles à naître et aux très petits capitaux. Aujourd'hui la plupart de ces entraves ont été supprimées ; actions comme obligations peuvent être très morcelées, et ne s'élever qu'au capital de 25 francs *.
A En ce qui concerne la France, il eit intéressant de constater les changements saccessifs opérés dans les coupures des Emprunts d'États, dites Rentes Perpétuelles : sous la Restauration, la moindre coupure de Rente française était de 50 jbrancs de rente, soit au moins un- millier de francs de capital, jusqu'à 1822; a partir de cette date jusqu'à 1848, elle fut de 10 francs de rente. Tous les titres de rente étaient nominatifs jusqu'à Tordonnance royale du 29 mai 1831, qui autorisa les titres au porteur; ees derniers devaient être, toutefois, d'au moins cinquante francs de rente; l'ordonnance du 16 septembre 1834 abaissa cette limite & 10 franeé de rente, le décret du 29 janvier 1864 à % Arancs, et la loi du 27 juillet 1870 à 3 francs de rente (Voir Courtois, Manuel des Fonds publics, 7<^ édition, page 6).
s On peut dire que l'on est tombé, toutefois, de l'abus de la restriction
De même, tous les impôts sur les valeurs mobilières qui sont des titres représentatifs, les uns, comme les actions, des titres représentatifs d'une part de propriété, les autres comme les obligations, bons, délégations, des titres représentatifs d'une créance, quand ces impôts existent sur cette seule catégorie de valeurs et non pas sur tous les autres biens, ou quand ils sont plus lourds pour celles-là que pour ceux-ci, constituent im avantage pour les grands capitalistes aux dépens des petits.
Le crédit, avec les titres variés que Tesprit de combinaison et la diversité des affaires ont fait inventer, pousse le travailleur le plus humble à créer des capitaux par lesquels il peut avoir un intérêt dans les opérations de la grande production, des industries neuves et des pays neufs. Le crédit contribue ainsi à éloigner Tétat stationnaire, c'est-k-dire cette situation stagnante où Ton risquerait d*arriver si les capitaux avaient beaucoup de peine, faute d'occasions de placements, à trouver une rémunération et que l'épargne ou tout au moins la capitalisation, qui est l'utilisation de l'épargne dans la production, en fût découragée.
Une capitalisation très abondante n'est possible que là où les titres représentatifs, soit de crédit, soit de propriété, obligations, bons, délégations, actions même, sont très nombreux, très divers, très morcelés et où l'organisation de ces marchés, appelés Bourses^ les rend très facilement négociables, de sorteque les capitaux qui sont engagés pour la communauté, au point de vue de leurs emplois, restent en quelque sorte disponibles ou du m^ins aisément réalisables pour l'individu qui les possède.
Troisième utilité du crédit, le crédit sert d'àuxuiaire a la
MONNAIE métallique ET PERMET D'eFFECTUER UN MÊME CniFFKE d'affaires AVEC UNE MOINDRE QUANTITÉ DE CELLE-CI. — Telle CSt la
dans l'abus de la diffodion. Le pullulement, notamment en Angleterre, de titres de 25 francs d'actions et d'obligations ne laisse pas que d'avoir des iuconvénients et, dans la plupart des cas, il vaudrait mieux s'arrêter à 50 francs ou à 100; mais c'est à la pratique, non & la législation, & corriger ces erreurs.
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dernière utilité du crédit, moindre, sans doute, que les deux précédentes mais très importante encore.
Cette troisième utilité se divise elle-même en deux : d'une part, le crédit peut être un auxiliaire de la monnaie métallique sans qu'il en découle nécessairement qu'il remplace celle-ci. Supposons, par exemple, le cas où une banque ne pût émettre de billets au porteur et à vue que jusqu a la somme de numéraire qu'elle aurait en caisse, les billets de banque émis n'épargneraient pas do la monnaie à l'ensemble de la société ; ils seraient, néanmoins, un auxiliaire utile de la monnaie, parce que les gros et les moyens paiements seraient facilités par l'emploi de ces billets, quoique chacun représentât strictement une somme de monnaie correspondante, déposée à la Banque. Ce genre de services pouvait être rendu parles anciennes banques de dépôt qui n'émettaient pas de billets à découvert. Ici le billet n'est que la représentation, commode dans les alTaires, d'ime quantité de monnaie métallique réellement existante.
En général, non seulement le billet de banque est, dans le sens qui vient d'être dit, l'auxiliaire do la monnaie métallique, mais il la remplace en partie, il permet qu'on en ait moins pour un chiffre d'affaires déterminé, et la plupart des autres titres de crédit ont le même effet.
Nous rappelons ici les caractères principaux de la monnaie, en renvoyant le lecteur, pour les détails, aux chapitres où nous avons traité de cet important sujet'.
La monnaie est, d'une part, un instrument de comparaison, d'évaluation des objets, un valorimètre, comme on a dit, quoique cette expression ne puisse être prise qu'au sens relatif et non absolu. Elle est, d'autre part, un instrument de transfert ou de transmission. Ainsi elle a ces deux fonctions : fer- Hum comparationis, tef*tium permuiationis. Au premier titre, elle est im moyen de comparaison, d'évaluation, de numération; elle fournit un dénominateur commun, elle rend des
* Voir plus hauty pages 94 à 349.
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iwrvices, dans ce genre d'attributions, sans rien coûter, ef elle pourrait être tout idéale, si ce qui est purement idéal et sans base matérielle ne courait à chaque instant le risque d'être déformé. La monnaie est, d'autre part, un moyen de transfert et de transmission: elle constitue un équivalent réel de la marchandise contre laquelle on l'échange; à ce titre, elle est elle-même une marchandise ayant de la valeur, difficile à produire, exigeant beaucoup de travail humain, ne rendant à Thumanité aucun service direct^ mais seulement ce service indirect d'être, l'intermédiaire des échanges des autres marchandises.
Les peuples primitifs avaient, en général, des monnaies qui étaient directement utiles aux usages de la vie : les moutons, les boeufs, les toiles de Guinée, le sel, le thé, les barres de fer, etc. On a vu plus haut les circonstances qui ont rendu ces matières impropres à des échanges développés et qui ont fait adopter les métaux précieux pour monnaie.
Ces métaux précieux sont coûteux, d'où la monnaie métallique est onéreuse; elle est en même temps nécessaire, parce qu'il faut une base fixe et substantielle aux échanges, sous peine de tomber dans une idéalité nuageuse et changeante. Mais si la monnaie métallique est indispensable, on peut en réduire l'emploi dans les échanges, tout en laissant à tout vendeur d'une marchandise, à tout créancier, le droit d'exiger cette monnaie métallique et la faculté d'être payé avec elle s'il le désire.
Uvn des avantages du crédit est de faire que, sans rien modifier à ce droit du créancier d'être payé en monnaie métallique et à cette faculté pour lui d'obtenir ces espèces en paiement^ une trèe forte proportion^ sinon la généralité même des échanges, s'opère sans intervention directe de la monnaie métalliqtte.
Presque tous les titres de crédit et les procédés de crédit ont soit cet objets soit cet effet, que les paiements en monnaie métallique deviennent plus rares, sans que la monnaie métal-* lique cesse un instant d'être la base même des échanges.
1 en résulte que les échanges ont pu se multiplier énorme-
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ment, sans que la monnaie métallique augmentât en proportion. On a vu* que les échanges ont en tout pays une tendance, grâce à la division du travail, à croître beaucoup plus rapidement que la production même; c'est là une observation capitale. Sans les diverses méthodes de paiement que le crédit met en jeu, il aurait fallu que l'humanité consacrât beaucoup plus d'efforts, c'est-à-dire de temps, de capitaux et de forces humaines, à se procurer de la monnaie métallique, ou que le développement des échanges s'amoindrît et par conséquent -celai de la division du travail*.
En économisant la monnaie, par les modes que l'on verra plus loin, le crédit a donc permis à l'humanité d'avoir moins d'une marchandise coûteuse qui, en tant que monnaie, ne lui rend que des services indirects.
Si avec un milliard de francs de monnaie, par exemple, on peut arriver, grâce au crédit, à effectuer autant d'opérations qu'avec 2 ou 3 milliards de monnaie sans crédit, et que les opérations d'échange conservent une base aussi stable, il est clair que l'humanité ou qu'une société gagne ainsi 1 ou 2 milliards.
Il en est de même que si, avec 100 wagons, par une meilleure utilisation, on pouvait faire les mêmes transports que l'on fait ailleurs avec 200 ou 300 wagons.
Les peuples ont des quantités très variables d'espèces métalliques', pour une même importance de transactions, suivant l'usage qu'ils font du crédit. L'Angleterre emploie relativement moitié moins de monnaie métallique que la France ; cela veut dire que cette supériorité de l'organisation du crédit chez la première lui permet de remplacer 3 ou 4 milliards de monnaie par 3 ou 4 milliards de marchandises
^ Se reporter aa tome l»** de cet ouvrage, pages 166 à ilO.
> Voir plus haut, tome i«% pages 163 à 166.
* On pent dire, toutefois, qu'il y aurait une troisième hypothèse, c'est que la monnaie métallique eût plus de valeur , mais cela même ne va pat flans certains inconvénients, notamment au point de vue de l'emploi des métaux précieux dans les arts et les industries diverses.
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productives ou d'instruments productifs : des chemins de fer» des mines, des approvisionnements de commerce, des engrais, etc. 11 en résulte un avantage considérable.
Ainsi, la troisième utilité du crédit est d'épargner l'usage de la monnaie métallique dans les échanges^ de réduire la quantité de cette monnaie qu'un peuple est obligé de possédei\. sans que la nonimie métallique cesse aucunement d'être ia base même de$ échanges, l'ultima l'atio des échangée.
CHAPITRE II
PREMiArES formes du crédit. — ORIOlNl&S DBS BANQUES. — LE CHANGE DES MONNAIES. — BANQUES DE DÉPÔTS ET DE YIRElfENTS.
Formes primitives du crédit. — Sévérité des lois contre les débiteurs.
Évolution du crédit — Les grandes lois naturelles qui Tout déterminée. — Le crédit dans l'antiquité et le moyen âge.
La fonction originelle des banques est le change des monnaies et la fourniture de bonne monnaie.
Les premières banques du moyen Age et des temps modernes. — Les banques de virements.
Formes priiotiyes du crédit. -^ Sévérité des lois contre LES DÉBITEURS. — Nous avoDS exposé la raison d'être, les avantages et les effets généraux du crédit. Yoyons-le maintenant fonctionner •
A Torigine, le crédit est une simple relation d'individu à individu. Aucun organe spécial n'est constitué pour sa distribution.
Ce qui prédomine alors est soit le crédit personnel dans toute l'acception du mot, c'est-à-dire en considération des qualités de l'empruniteur, soit le crédit sur gages avec nantissement effectif, c'est-à-dire avec remise réelle au préteur de l'objet servant de garantie.
Sous ces deux formes, le crédit était primitivement beaucoup plus rare que de nos jours. Aujourd'hui, presque tous les hommes, de toutes les professions, recourent presque
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constamment, inconsciemment parfois, au crédit et auxinstruments de crédit, soit pour recevoir du crédit soit pour faire crédit.
A Torigine des sociétés, le crédit était naturellement plu» rare, tant par la rareté des échanges et le peu de développement de la division du travail que pir Tabsence d'organes spéciaux qui lui fussent propres. La fonction étant intermitr tente et restreinte, Torgane spécial ne s'était pas constitué, et réciproquement le défaut de celui-ci limitait la fonction.
Le crédit rare et quasi exceptionnel des sociétés primitive» se manifestait par des obligations très rigoureuses et des peines très sévères en cas de manquement aux engagement. Ces sanctions cruelles étaient soit d'ordre moral, soit d'ordre physique. Les Egyptiens empruntaient sur leurs tombeaux de famille, dont la dépossession eût entraîné pour eox le pins haut degré d'infamie.
La conséquence habituelle d'un manquement à rengagement pris par l'emprunteur est, au début de toutes les civilisations, aussi- bien chez les Grecs et chez les Romains, que chez le» peuples Scandinaves, les anciens Germains et aujourd'hui encore en partie, sous une forme un peu adoucie, dans le nord de l'Afrique, la perte de la liberté du débiteur insolvable on déloyal, son asservissement au créancier, parfois sa miBe absolue à la discrétion de ce dernier. D*aprôs Pausanias, Pin* tarque, Démosthènes, dans les villes les plus commerçantes de l'ancienne Hellade, à Corinthe, à Athènes, le débiteur qui ne tenait pas ses engagements tombait dans une sorte de servitude à l'égard de son créancier fS^ren^e Schuldknechtschaft, rigoureux servage pour dette, dit Roscher). Le crédit personnel avait ainsi pour garantie la disposition môme de la personne du débiteur insolvable.
La dureté plus excessive encore des lois romaines est connue. Le contrat de prêt comportait une sorte de vente éventuelle de la personne môme de l'emprunteur au préteur, ce que les Latins appelaient nexum; en cas de violation de rengagement, le prêteur pouvait soit tuer, soit vendre à d^autres l'e
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prunteur, addictus; enfin, s*il y avait plusieurs créanciers, la loi des douze tables admettait qu'ils pussent faire couper en morceaux le débiteur insolvable et se partager ces morceaux : m partes secanto. On explique cette extraordinaire rigueur par certaines clauses du droit romain qui eussent facilité, sans châtiments corporels, la fraude des emprunteurs : ils pouvaient, en effet, émanciper leur fils et lui céder leur fortune^ de sorte qu'on n'eût pu alors rien obtenir d'eux.
Chez les Germains et les Scandinaves, le débiteur insolvable ou déloyal n'était pas mieux traité. Il encourait d'abord, chez les Germains du Moyen- Age, la perte de l'honneur; puis il devenait le serf du créancier; il était à sa discrétion « zu Hand wid Halfier; » le créancier pouvait l'enfermer et le contraindre et vraisemblablement le tuer, « der ihn stôcken und blôcken^ja vermuthlich tôdten konnle ». Une loi norvégienne permet au créancier, quand son débiteur ne veut pas travailler et qu'il n'est pas racheté par ses amis (les membres de sa famille ou de son clan), de le conduire devant le tribunal et de couper telle partie de son corps qu'il voudra : « und von ihm zu hauen was er will, eben oder unten^ ». Shylock trouvait ainsi sa justification dans les lois des peuples du Nord, aussi bien que dans celles des anciens Romains.
Jusqu'à quel point ces prescriptions barbares du droit primitif étaient-elles appliquées, il est malaisé de le dire. Il est probable que, dans la pratique, elles se ramenaient à une sorte de servage très dur, avec faculté de mauvais traitements et de châtiments corporels. Aujourd'hui encore dans l'Afrique du Nord, en Tunisie par exemple parmi les indigènes, le débiteur rural insolvable se trouve réduit à la condition de Khammes, c'est-à-dire de colon au cinquième de la récolte. Il doit travailler dans ces conditions pour le propriétaire créancier, celui-ci opérant en outre sur cette maigre portion on sur les gages du tra lilleur débiteur pour des travaux, autres que ceux exigés par la coutume, des retenues pour se payer gra-
i Uoscher, Grundlagen dgr NatUmalà'konomie, 17^« auûage, pages 21^ « 233.
duellement de sa créance. Si le Khammès veut changer d'exploitation ou de maître, il faut qu'il trouve un nouveau propriétaire acquittant au premier la dette que le Khammès se trouve avoir, envers lui; et le Khammès débiteur est placé relativement k ce nouveau propriétaire, se substituant aa premier, exactement dans la position où il était vis-à-vis de celui-ci, jusqu'à l'acquittement complet de la dette,
L'implacabilité de l'ancien droit s'excusait par diflërentes circonstances : l'impossibilité pour le créancier de se payer sur une fortune qui ou n'existait pas ou était facile à céder et à dissimuler, des troupeaux, par exemple, que l'on plaçait chez un ami à quelque distance; la dureté habituelle des mœurs, notamment la pratique soit de la servitude, soit du servage ou d'un régime de travail s'en rapprochant; enfin, le caractère des emprunts dans ce genre de société, lesquels étaient rarement contractés pour la production et se trouvaient le plus généralement faits pour la consommation.
Ces lois si rigoureuses furent combattues et atténuées par différentes influences : celle des philosophes ou des politiciens démocrates prenant parti pour le bas peuple contre les gens aisés ou riches; celle des religions qui, par des raisons plus désintéressées, poursuivaient la sauvegarde de la dignité et la liberté de la personne humaine.
C'est Solon qui supprima à Athènes la rigoureuse servitude pour dettes. On a vu plus haut (page 141) que, pour aider les débiteurs, ce philosophe, beaucoup moins bien inspiré en cette seconde circonstance, avait aussi affaibli le poids des monnaies. En dehors d'Athènes^, la servitude pour dettes dura plus longtemps, surtout dans les districts non commerciaux. A Rome, on sait que la généralité des tribuns du peuple* notamment les Gracques, prirent parti pour les débiteurs contre les créanciers, et que beaucoup des séditions et des tumultes furent occasionnés par les gens endettés. Le droit de vendre et, à plus forte raison, de tuer le débiteur disparut bientôt. Mais Tobligation du travail pour îe débiteur au service du créancier^ sans aucune protection contre les mauvais
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traitements, persista plus longtemps; elle fut à son tour entamée et restreinte. La loi Pœtelia la réglementa. Le droit ' prétorien, qui, avec une merveilleuse souplesse, corrigeait à Rome, on le sait, le droit écrit, autorisa l'envoi en possession du créancier des biens du débiteur, avec la faculté de vendre celui-ci s'il était reconnu infâme. Plus tard, la loi Julia, faite par César qui fut lui-même un grand emprunteur, reconnut au débiteur de bonne foi le droit de se soustraire à toute contrainte personnelle par Tabandon de ses biens au créancier.
À répoque chrétienne le droit canonique préconisa toujours des mesures de douceur, notamment TaiTranchissement de la personne du débiteur, dont les biens seuls devaient répondre de la dette. Déjà Grégoire le Grand (590 à 604) avait interdit solennellement toute atteinte à la personne.
A la faveur de ces interventions directes, il se produisit un régime très fayorable, en apparence, aax emprunteurs, qui se trouvaient libérés par Tabandon de leurs biens constatés. Aristophane raille la facilité avec laquelle on contractait des dett«><« à Athènes de son temps. Dans les derniers jours de la République Romaine, les grands se livraient à des débauches de dettes* D'après Mommsen, cité par Roscher, César, en l'an 6S ayant Jésus-Christ et après Tabandon de tout son actif, restait devoir 25 millions de sesterces (le sesterce représentait on poids d'argent de 2 as i/â, correspondant à notre pièce . de 20 centimes); Marc Antoine, à 24 ans, devait 6 millions de sesterces et à 38 ans 40 millions ; Curion, 60 millions ; Milon, 70 millions *. C'étaient là des prêts voluptuaires, destinés à entretenir un luu extravagant, peut-être aussi se rattachant à des spéculations politiques, comme on en a eu des réminiscences dans les pays modernes à gouvernement complètement électif, tels que la France et les États-Unis. Ua pareil usage du crédit ne peut être que condamnable. .
Une réaction devait se produire contre cette facilité des lois. Le crédil commercial, qui comporte la ponctualité la plus minutieuse di^ns la tenue des engagemeats, condition .
* Roscher, Grundlagen der Nalional^konomte^ page 233.
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essentielle de la continuité de la production et de !a circulalion, ne se pouvait acconnmodcr de trop de complaisance pour les débiteurs, du Tnoins pour ceux qui empruntaient sous les formes habituelles aux affaires de commerce. Au Moyen Age^ dans les villes d*ltalie et des Pays-Bas, qui étaient les distributrices do trafic et des denrées dans le reste de TEurope, des lois assez sévères furent rendues contre les débiteurs insolvables; de même, dans les villes hanséatiques. L'assimilation de la banqueroute au vol fut admise en maints pays; la contrainte par corps, très grand adoucissement des rigueurs de Tancien droit, fut rétablie et Ton a vu plus haut (pages 384-385) qu'elle dura jusqu'à des temps récents. Peu à peu, cependant, ridée prévalut, toutes les fois que la rupture des engagements n'avait pas pour cause la mauvaise foi même, les dépenses excessives, Tincurie évidente du débiteur, de substituer des peines morales aux peines physiques : Montesquieu cite une loi de Genève qui interdisait toute fontition publique et toute place honorifique au flls( n'ayant pas payé les dettes de son père. On arriva à distinguer nettement les dettes purement civiles et les dettes commerciales ou ayant revêtu une forme commerciale; pour les premières, c'est Tindulgence qui prévalut, sauf dans le cas de manœuvres dolosives; pour les secondes, «au contraire, les peines morales et les déchéances civiques édictées par la lot, môme dans le cas de simple incapacité ou négligence, furent appliquées avec une méthodique sévérité. Cette distinction entre les dettes civiles et les dettes commerciales est naturelle^ les premières ne s'effectuant que dans un cercle restreint et où le contrôle est aisé, les secondes s^étendant, par la force des choses, dans une sphère très vaste et où, par suite de la rapidité nécessaire des opérations, le contrôle direct de tous les intéressés est malaisé. Dans ces derniers temps, le sentiment démocratique de pitié pour tous les débiteurs de bonne foi est arrivé à supprimer ou à atténuer là plupart des déchéances purement civiques ou morales, édictées au début des temps modernes et maintenues jusqu'au milieu de ce siècle. .
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Le génial réfoimatenr Fonrier, dans un des plus Tivants et des plus spirituals ehapitres de ses nombreux ouvrages, intitulé Spoliation^du Corps Social par la Banqueroute, décriî, avec une verve du metlleur comique, trois types de faillites : celles du grand banquier élégant, Dorante, du petit marchand sans scrupules, Bcapin, «t enfin i^'*^ii larron plus compliqué, le juif Iscariote *. Une certaine ^^^ression des tromperies en fait de crédit*, sans aller jusqu'à des règlementatioiis restrictives ou des investigations inquisiiortales, rentre dans le rôle de la loi.
ÉVOLUTION DU CRÉDIT. — LeS GRANDES LOIS NATURELLES QVl l'OMT DÉTERMINÉE. — EXEMPLES DANS L'ANTIOUITÉ ET AU MOYEN AOE.
— Comment le crédit si nidimentaire et si borné, si dur et si peu souple, des temps primitifs' s'est-il' graduellement transformé dans Tappareil sf varié, si complet et si élastique, que possèdentaujourd'hui laplupartdes nations civilisées? Ce' n'est pas par TcBUvre d'un législateur, par la substitution de lois plus parfaites à de pluB imparfaites, ni même par la création préméditée, voulue, d'organes spéciaux. On rechercherait en vain pour le crédit un Lycurgne ou un Selon.
Dans lasoeiété^cotiomique, rien ne se erée de toutes'pîèces',-' rien ne s'invente en une fois; des germes imperceptibles croissent avec le temps, par leur vertu' propre et celle du milieu, se perfectionnent, se transforment par le développe»' ment et Tamélioratioû de la coutume; suivant la' méthdde de l'évolution naturebte; Presque toutes les institutions écono^: mique» se perdent dass la nuit des temps. Ce sont des adap^tations, plutôt que- des créations ou des fondations, qui viennent répond-re à de nouveaux besoins et à des circons* taoce» nouvelles. Ces adaptations sont quasi continues- e^ ininterrompues, dues à des modifications incessantes et souvent inconseieutes de la pratique et de la coutume.
Cer adaptuiioni qui eoruHtueni à chaque moment de l'histoire l'organiêWîe économique dépendent elles-mêmes de' l'action de
* OEuifret complètes de Ch. Fourier, tome I»*", Théorie des Quatre Mouvements et des Destinées générâtes, 3* édition, i846, pages 228 k 237.
deiuc lois : i^ la loi de spécification des fonctions sociales et des organes sociaux^ laquelle elle-même n'est qu'une application de la maîtresse loi économique ^ celle de la division du travail; 2^ la loi 1 d'extension, de régularisation et de généralisation des opérations sociales, propres à chaque m^ilieu,
La seconde de ces lois complète la première. Ce qni se spécialise, ce sont les fonctions et Les organes ; ce qui s'étend, s*élargit, se régularise, s'universalise, ce sont les opérations, les combinaisons auxquels se livrent les organes, ainsi spécialisés. L'esprit d'imitation qui joue un si grand rôle dans le développement humain et > qui généralise les types d'institutions et d'opérations répondant le mieux aux exigences actuelles est ici le principal facteur.
L'enfantement lent et le développement spontané de notre système de banques et de crédit peuvent facilement s'expliquer et se suivre dans l'histoire.
Dès la plus haute antiquité le crédit était connu sous ses deux formes les plus simples : le crédit personnel, d'une part, et le crédit sur gage livré en nantissement, de l'autre part; mais il ne formait. pas une fonction spéciale. Peu à peu, il se créa une. catégorie de préteurs d'habitude, de préteurs professionnels; puis, naît et se dégage du milieu environnant un personnage qui n'est pas seulement un préteur de profession, mais qui se trouve être à la fois un professionnel emprunteur et un professionnel préteur, qui fait métier de prêter et qui, pour étendre davantage ses prêts, fait aussi métier d'emprunter. De même que le marchai^d achète pour revendre, ce prêteur professionnel emprunte pour prêter, c'est le banquier. Les banquiers, ayant ce caractère, ont existé dans tout groupe humain un peu développé, comportant une oerlaine somme d'échange et de division du travail.
Un écrivain sur le crédit, M. Lampertico, nous entietieni des titres de crédit et de la Banque Nationale des Babylonions ^ Il n'y a rien d'impossible à l'existence d'une institution
i Lampertico, Il Credito, page 5S.
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de ce genre, et il est certain que les grands peuples asiatiques/ de Tantiquité ont dû avoir des banques et des banquiers. | Mais rhistoire économique de ces vieilles nations est trop peu connue pour qu*on s'y arrête. Celle des Grecs et des Romains, au contraire, nous olIï*e, d'une façon nette et incontestable, des exemples d'institutions, se raprochant sensiblement de celles qui fonctionnent aujourd'hui en Europe et en Amérique. La fonction du banquier est complètement dégagée chez eux et constitue un ofûce spécial, parfaitement caractérisé. Il est probable que des opérations que Ton a l'habitude de considérer comme d'origine récente sont, au contraire, de date très ancienne. Sans pouvoir se prononcer sur ce point pour l'anti- <iuité, on a trouvé dans un passage de Boccace (1313-1375) la preuve de l'existence de docks, c'est-à-dire de magasins collectifs pour recevoir les marchandises, au Moyen Age, et de traitsfert de la propriété de ces marchandises par virements sur lès registres de ces docks ; des prêts pouvaient être aussi consentis par de simples inscriptions sur les mêmes registres ^ De nombreux docks (/bmfoct, au singulier fondaco) de ce igenre existaient dans les villes italiennes au début du Moyen Age et dans celles où les commerçants italiens avaient des agences. Dès sortes de warrants, note dipegno, pouvaient aussi être en usage, On tire de certains écrivains anciens la concluaion que de pareilles pratiques existaient chez les Romains.
L'étude des textes a démontré que les anciens Grecs pratiquaient journellement les virements, les crédits en banque et qu'ils n'ignoraient pas la lettre de change.
Le virement consiste dans le paiement d'une dette par le transfert d'une créance chez un tiers avec lequel les deux parties sont en relation. Gléon et Irénée, par exemple, sont en affaires avec le même banquier. Cléon doit à Irénée mille drachmes, et il possède cette somme chez leur banquier commun, Socles ; au lieu d'aller chercher les drachmes chez celui-ci et de les porter à Irénée, il donne l'ordre au banquier de retirer
t Voir tout le passage, très curieux, de Boccace, cité dans LampertieOf // ÇreditOf pages 89 à 92.
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ces mille drachmos de son crédit et de les porter au crédit d'irénée. La dette de Cléon à Irénée est ainsi éteinte par des écritures, sans aucun versement matériel de fonds. La trace de semblables opérations est fréquente chez les écrivains anciens.
Ce que Ton appelle le crédit en banque leur était aussi familier. En voici un exemple, d'après uaplaidoyer de Démothènes pour Phormion. Le banquier Pasion tenait une banque sans capital propre, et qui s'alimentait uniquement par des dépôts. En mourant il lègue par testament sa femme à son commi» Phormion, qu'il institue en même temps tuteur de son second fils et qu il fait fermier de la banque pour huit ans^ moyennant une redevance annuelle de cent mines. Le fils aine, Appoliodore, attaque le testament. Démosthènesi^ plaidant pour Phormion le légataire et le fermier de la banque, s'exprime ainsi : « Voici le contrat par lequel Pasion a loué à mon client, alors employé près de lui, sa banque et sa fab^^ue de boucliers : vous y verrez comment Pasion (le banquier défunt) devait les onze talents à la banque. Il n'avait point emprunté cette . somme par besoin, mais pour la faire travailler. Son avoir en terres s'élevait à vingt talents environ et il avait en créances diverses plus de cinquante talents. De cette dernière somme, onze talents avaient été pris sur les dépôts et prêtés à inté* rêi. Lorsque mon client (Phormion] prit la suite des affaires de la banque et la responsabilité des dépôts, il considéra que, n'étant pas encore citoyen, il ne pourrait exiger en justice les sommes prêtées par Pasion sur des terres et des maisons, et il aima mieux l'avoir pour débiteur que d'avoir affaire aux débiteurs mt^mes de celui-ci. C'est ainsi que Pasion est débité de onze taleiits par le contrat de location, comme les ténaoignages l'établissent. Apollodore n'a pas fourni (à ceux qui ont loué après Phormion) de capital propre : ils ont loué seulement les dépôts et la faculté de les faire valoir. Les témoignages nous prouvent que les fils de Pasion ont loué la .banque, sans fournir de capital propre, »
Ainsi, des banques de dépôts que l'on fait valoir, des crédits en banque, des virements, voilà ce qui se pratiquait journelle-
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ment à Athènes. La lettre de change parait y avoir été égale^ ment connue, au moins dans ses traits essentiels. C'est uim manifeste erreur que d'en retarder IMnvention, comme on le faï en général, jusqu'aux Juils du Moyen Age. Ceux-ci peuvrnt eu avoir propagé et perfectionné Tusage ; ils n'en sont certainement pas les inventeurs.
La lettre de change n'est qu'une extenslbn du virement; celui-ci éteint une dette entre deux personnes par une délégation sur un tiers débiteur qui demeure en générai sur la même place que les deux intéressés ou du moins que Tun d'eux; la lettre de change éteint une dette entre deux personnes par une délégation sur un tiers débiteur demeurant, en général, dans une localité différente de celle qu^habite celui qui délègue la créance. La lettre de change, en outre, au lieu d'éteindre une seule dette, comme le virement, en éteint deux à la fois, sinon davantage. Ciéon, commerçant athénien, doit mille drachmes à Irénée, également commerçant à' Athènes; Irénée doit payer mille drachmes dans lePont, avec lequel Athène» faisait beaucoup d'ai£aires; Cléon a précisément dans ce même pays un débiteur pour la somme de mille drachmes; il'enjoint à* son débiteur du Pont, Sosigèné, de payer les mille drachmes à Irénée lors de son voyage dans le Pont ou au représentant d'Lrénée dans le Pont si Irénée ne se déplace pas. Par ce seul paiement se trouvent éteintes deux dettes .'-celle de Cléon envers Irénée et celle de Sosigèné* envers Cléon*.
La letlrç de change est un moyen commode d'éteindre des dettes entre des personnes habiUnt des localités différenies, sans aucun transport d'espèces, par conséquent sans les frais et les dangers du voyage, ii est'trè^ Vfaisnmb4able que les Grecs faisaient un fréquent ' usage * de Ces (procédés perfectionnés de paiement.
Les Romains connaissaient aussi le banquier; ce marchand
• Voir Conrcelle-Senenil, Traifé théorique et pratique d*fs Opérations de Banque^ 6* ('ililion, pages 19 à 83. Ou Iroiiveia aussi de nouibieux exeuiples des nsiges des Grecs dans itac Leod, The Theory of Crédit, 2 voluiues* 1889 et 18^0.
d*argent ou de capitaux, cet homme qui recevait des dépôts en était responsable et les faisait travailler. Le passage df^ Plaute, dans la scène l'« des Captifs, témoigne que les gens aisés avaient communément de l'argent à la banque :
Subducam ratiunculam i^afUillum àrgenti mihi apud irapezitam siet,
Los opérations faites par ces banquiers de l'antiquité avaient deux caractères différents : les nnes n'étaient pas des opéra tiens de crédit, quoique aujourd'hui on les y assimile dans la langue vulgaire : c'étaient de simples procédés de paiement, comme les virements en banque. D'autres de ces opérations étaient de véritables opérations de crédit, comme les prêts faits par les banquiers avec les dépôts qu'ils avaient reçus, genre d'affaires sur lequel est très explicite le passage de Démosthènes pour Phormion, cité plus haut.
Cette pratique des prêts faits avec les dépôts par les banquiers de l'antiquité contredit l'assertion de Bagehot que les opérations de crédit faites sur des dépôts dans les banques sont relativement récentes. Mais l'observation de Bagehot ne s'applique qu'au monde moderne. Le moyen âge a eu, en quelque sorte, à retrouver ou, du moins, à généraliser de nouveau les dlvej*ses méthodes économiques qui avaient été le plus en usage chez les Grecs ei les Romains^ et dont il n'avait conservé que quelques lambeaux.
Ceux qui a'oient que le capital, Vintérét, le crédit, sont des « catégories économiques » passagères, reçoivent un démenti formel de V absolue similitude des méthodes financières des Grecs et des Romains et de celles du monde contemporain, ainsi que de Im ressemblance également des méthodes des Chinois avec les nôtres.
On peut encore en donner une preuve tirée de la plus actuelle réalité. Les commerçants arabes ou noirs du Soudan central, qui n'ont, certes, pas été formés à Técole européenne, connaissent la lettre de change, au témoignage du célèbre voyageur Monteil (1891;, qui dit qu'il éprouva quelque
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lenteur à se faire payer à Kano les lellres de change qui lui avaient été remises à Sokoto; il y parvint, cependant.
La fonction ORICriNELLE DES BANQUES EST LE CHANGE DES MONNAIES
El LA FOURNiTORte DE BONNE MONNAIE. — Comment s'est constitué cet office spécial, cette profession exclusive du banquier ou marchand de crédit? Quelle en est l'origine ? Ici, les inols qui servent à désigner la profession sont très probants sur son caractère primitif. Que Ton prenne la langue grecque ou la latine ou les langues modernes, on retrouve la même étymologie : le banquier se nomme Trapezita^ de Trapeza, table, mensarius^ de mensa^ table, bancarius ou banquier, de banco^ banc. On dit sans doute aussi argentarius^ nummularius^ etc* mais ces expressions sont moins techniques et pins tardives. Dans toutes les langues, le banquier est celui qui se tient derrière une table, pourquoi ? pour changer les monnaies.
Toute rhistoire porte la trace que la banque, en tout pays, ù eu pour origine le commerce des monnaies. Les premiers banquiers furent des changeurs et des marchands de métaux précieux ; cetti fonction est encore restée, sinon comme importance, du moin^ comme hiérarchie en quelque sorte, l'une des principales des banques actuelles. Elle a môme, dans ces derniers temps, par lef perturbations récentes du marché des métaux précieux, recouvré une partie de son importance primitive. Tandis que toutes les chartes des grandes banques nationales interdisent à ces établissements le commercé proprement dit, elles 1e$ autorisent à faire celui des métaux précieux.
Le lien entre la monnaie et la banque est très étroit. Le but principal des banquiers primitifs, lèu^ objet exclusif méime, tout à fait' au début, est d'assurer le change des monnaies' et de p^rocurer, atttâlnt que possible, de la bonne monnaie.
Nous n'avons pas à revenir sur ce que nous avons dit dé U monnaie^ On a vu coriiment, après divers tâtonnements, la plupart des peuples sont arrivés à faire avec les principaux métaux précieux de la monnaie frappée; chaque État, agissant dans la plénitude de ses pouvoirs, avait émis des séries dt
* Voir plus baat les pages 109 à 122 de ce volume»
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pièces qui, dans chaqae série, étaient d'un module uniforme» du même titre, et portaient des dénominations spéciales ; les unes, c'était le cas le plus rare, se référant à leur poids de métal, les autres de fantaisie et d'après certains emblèmes qui y étaient gravés'.
La monnaie effective doit être non seulement une mesure de la valeur, mais un équivalent de la marchandise contre laquelle elle s'échange. Pour demeurer un équivalent sûr, et que le public soit vraiment dispensé de peser et d'éprouver les pièces monétaires, il faut que toutes colles qui portent la mémo dénomination soient identiques entre elles et demeurent conformes à ce qu'elles étaient lorsqu'on les frappa.
Or, les pièces de monnaie sont sujettes à des altérations; sans parler de celles que commirent sciemment beaucoup de gouvernements anciens et modernes, il suffit de citer les diminutions de poids qui proviennent du frai ou du grattage volontaire. Dans l'intérieur d'un môme pays, ces altérations, quand elles sont minimes, attirent peu l'attention du public; cependant, si l'on ne prend pas soin d'entretenir la circulation monétaire en bon état, de lui maintenir le poids droit, par la refonte des pièces faibles, il arrive que, celles-ci venant à prédominer, les pièces lourdes finissent par être fondues ou exportées ; c'est l'application de la célèbre loi de Gresham que la mauvaise monnaie chasse la bonne. Les gouvernements anciens, quoique ayant connu cette loi, s'en préoccupaient peu. Les pièces faibles qui restent seules daas la circulation finissent par faire hausser les prix.
L'uniformité de la monnaie, sa conformité avec le t3rpe primitif, sont surtout nécessaires pour les paiements à faire è TeUérieur. En dehors de l'Ëtat qui Ta frappée et, à moins d'union monétaire avec d'autres Ëtats, la monnaie n'es* accefttée que strictement pour le poids de métal précieux que contient réellement chaque pièce. Si les pièces sont pins faibles qu'elles ne devraient l'ôlre, elles subissent unedillérencft
^ Se reporter spécialement aux pages 123 à 127.
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de change, une perte au change ; c'est-à-dire que, n étant acceptées . que pour la valeur de Ter ou de l'argent qu'elles contiennent réellement, elles valent moins que le type primitif et pur dont elles sont d^ reproductions affaiblies.
En outre des dépréciation^ qui peuvent provenir du frai, du grattage, des falsifications, volontaires ou simplement d'un seignouriage exagéré, il peut s'en produire d'autres. Beaucoup d'États emploient dans leur système monétaire deux métaux, l'or et l'argent, et établissent entre les pièces de l'un et de l'antre un rapport Vixe de valeur. Il est très rare que ce rapport fixe puisse se maintenir d'une façon parfaite et durable ; les conditions respectives de production des métaux précieux se modifiant sans cesse, certaines circonstances économiques, sociales, politique;» même, faisant qu'à divers moments tel ou tel métal est plus recherché que l'autre^ il en résulte que le .rapport fixe et. légal de valeur entre les pièces des deux métaux n'est presque jamais complètement respecté dans la pratique ^
On- comprend qu'il y ait, dans Tensemble de circonstances qui vient d'être décrit, matière à un trafic, à un commerce spécial, celui des changeurs de monnaie, ou plus simplement, comme on dit, des changieurs. Cette profession, qui demande beaucoup d'attention, de promptitude et d'acuité d'esprit, est vieille comme la monnaie elle-même.
Ce commerce du change des monnaies devient d'autant plus important, compliqué et délicat, que le pays a plus de rapports avec le dehors et, d'une manière générale, que le monde est divisé en de plus petits États. Chaque Etat, en effet, regarde comme un privilège, sinon comme une source de bénéfices, le droit de battre monnaie, et presque tous tiennent à avoir soit leur système monétaire, soit du moins leurs types monétaires particuliers. Dussent toutes les nations s^entendre pour un système monétaire unique, Toffice du changeur ne dii4>aiailrait pas; il serait amoindri ; il y aura toujours dans
^ Voir plus haat, pages 241 à 277, la démonstration théorique et histo» rique de ces faits.
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la circulation des pièces faibles et des pièces fortes, des pièce:* de différents métaux; il se rencontrera toujours des £tal> débiteurs les uns des autres, et le changeur de monnaie trouvera toujours à jouer un rôle de rectiOcateur et de compensateur de ces différences et à y glaner quelques profits.
L'antiquité, c'est là un très grand point que Bagehot a bien mis en lumière, a commencé par de petits Etats. De même, an moyen-âge, les villes commerciales, soit de ritalie, soit de la Hanse, formaient, pour la plupart, au moins sous certains rapports, de petits Etats autonomes. Le mouvement des échanges y apportait des quantités de monnaies différentes des divers pays et des divers métaux. Gomment mettre de Tordre dans tout ce chaos de pièces, les ramener toutes k leur valeur réelle, diaprés la quantité d*or ou d'argent qu'elles contenaient*? Le changeur y pourvoyait ; le changeur, c'est-àdire le banquier, le IrapetUa, le meMorius, le banchiere;\x^ au courant dîes diverses monnaies et de leurs titres, très avisé, toujours sur Téveil, il en achetait, il en vendait, il en changeait. Pour cela il lui fallait un approvisionnement, c'est-àdire un fonds ; ce fonds, tantôt il le possédait lui-même, tantôt il l'empruntait, souvent en recevant des dépôts ; pois quand ce fonds était surabondant pour les opérations courantes, il en prétait une partie.
Par les deux lois de spécification des fonctions, puis de généralisation et de régularisation des opérations, toutt, cette merveilleuse industrie de la banque s'est épanouie de Phumble office du changeur de monnaies où elle a pris naissance.
Les premières banques ont été créées pour des opérations qui n'étaient pas à proprement parler des opérations de crédit. Le crédit, c'est-à-dire le p^êt, s'est greffé sur les opérations primttives qui concernaient le change de monnaies.
Bien peu de banquiers, même dans l'antiquité, ont fait le
i Voir pins haut, pages 175 à 189, l'énnméraUon de qaelqu«s-aQe« ém piéceB étrangères qui circulaient à Athènes et ce qui est dit âen doriqoêS ou pièces d'or perse qui n'étaient acceptées que pour leur valeur commerciale.
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commerce avec lear seul capital. Il leur était si commode de Taugmenter avec celui d^autrui I II était si naturel que, maniant toujours la monnaie et en connaissant toutes les fluctuations de yaleur, ils fussent amenés à en emprunter et h en prêter ! Le banquier greCy quand ii faisait un prèt^ recevait en fcénéral une reconnaissance, x'^P^P"?<^« 4^*î' gardait ou môme qu'il négociait parfois aux capitalisteSt comme place-* ment, pour pouvoir se procurer d'au très fonds et ne pas discontinuer ses prêts. La banquier romain qui recevait de nombreux dépôts, comme eja. témoignent les passages plus haut cités^ émettait le recepium ou promesse de payer une certaine somme ou de donner certaine chose à un prix déterminé. Ce recepium pouvait circuler de main en main ; il permettait Tusage utile des dépôts.
Graduellement, les banquiers tant grecs que romains étendirent leurs prêts au loin ; avec les fonds déposés dans leurs mains à Athènes ou à Rome, les premiers vivifiaient le commerce de toute la Méditerranée orientale et du Pont-EuxiUi le^ seconds suscitaient non^bre : d'coitreprises dans les pro^ vinces ; c'est ainsi que Gicéron pouvait écrire qu'il ne se remuait pas un écu en. Gaule qu'il, n'en fût passé écriture au Forum. La loi romaine^ limitant le taux de Tintérêt à Rome et non dans les provinces, les banquiers romains étaient amenés à employer da^s celles-ci les capitaux qui leur étaient confiés. Ainsi, déjà se pratiquait ce que Ton «. appelé la colo^ nisatio|i de capitaux» c'est-à-dire l'emploi des capitaux des vieux pays dans , les . pays neufs où le taux de l'intérêt est plus élevé. , Ce. n'est quî) graduellement, quoique naturellement et nécessairement que se sont produites ces extensions de la fpuf^lion primitive du changeur, irapetita ou mensarius.
Le change de monnaie et les. remise» de fonds déplace à place furent^ les apércjtiqns ofijfinelletdes banquiers anciens; ce ne sont pas là des opérations de crédit à proprement parler. Les banques actuelles retiennent encore une foule d'opérations qui ne sont pas à proprement parler des actes de crédit.
Un écrivain spécialiste a ainsi décrit la fonction des
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banques: « Considéré dans son ensemble, et au point dr vue de TutiHié sociale^ du service publie, le commerce df banque a pour but iV de réguiartserel d'équilibrer en qutdque sorte dans le monde commercial et dans chacune de ses parties, sur chacun de ses marchés, le prix des moa&aies et des métaux précieux; ^ de servir d'intermédiaire entre- les capitaux qui cherchent un placement et le travail qni cherche des capitaux", de créer, par conséquent, une sorte de marché publio>âl un prix courant établi tendant à nunener à un taux courant uni forme les contrats particuliers; 3."^ de transférer et d'échanger entre eux les divers titres de propriété des capitaux évalués en monnaie, de manière à économiser par des compensations, à la suite 4es ventes- opérées pour le (Commerce des marchandises, les paiements en espèces et les transports effectifs de monnaie *« »
Sans prétendre- que cette nomenclature soit strictement limitative et sans nous en approprier tous les terme?, il est évident que la deuxième fonction seule concerne vraiment le crédit, c'est-à-dire les pf^iB\ la première et la troisièmefonctions constituent des opération» de comptabilité, c'est raffaire de marchand de monnaie ou de capitaux <|ut cherdieie âiarché le plus avantageux^poup sa marchandise; ce n'est pas du crédit à proprement parler. Le même auteur définit avec- plus de précision certaifiies partie^des opération» des banques qui ne concernent pas le crédift proprement dit; pariant-d'une caté^ gorie spéciale de banquiers qu'on appelle les arbitragistet, il les compare à un entrepreneur de transport; des capitaux monnayés d'un lieu à un autre, à un comptable occupé par profession à niverer, au prix le plus avantageux, par des compensations, les comptes que les diverses places de commerce entretiennent les unes avec les autres*.
Il est très important de remarquer que les virements, les compensations, les recouvrements, les remises de place à
1 Conrcelle-Seneuil, TrtUté théorique §i jtraUque 4ie$ OpéruHiMa de
Banque^ 6« édition, page 10.
s ïdcfn, ibidem, page 98
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place, ne constituent pas des opérations de crédit, dans le sens réel du mot, quoique ces opérations forment Tune des fonctions les plus absorbantes et les plus utiles des banques actuelles, notamment des plus grandes banques de nos jours, de celles dites en Europe banques nationales.
Rien n'est plus fréquent que de confondre, dans le rôle des banques, ce qui concerne les règlements et ce qui toucbe le crédit à proprement parler. En traitant de « la création et de rechange des instruments de crédit », un auteur écrit : « Touta opération de banque se réduit à- un échange des instruments de crédit mis en circulation par le public et par les banques pour arriver à une compensation de leurs engagements, noa seulement sur la place, où on -opèrie, mais sur toutes les places^ du pays que Ton habite et, ce qui paraît encore plus extraor-: dinaire, sur toutes les places du monde K » C'est là, certes, une. des tâches des bancfnea, mais ce n'est pas toute leur tâche; si importante même que soit cette fonction, ce n'est pas la principale. Les banques sont, par excelleiice, les distribuArices du crédit; or, toutestces compensations, tous ces TÎrements sont, sans doute, très facilités par Texistence des divers titres de crédit ; mais ni les unes ni les autres ne oonstitaeoi vraiment des* actes de crédit; Tauteur cité le reeonsialliin peu plus Mit an ee qm ooneeme les virements.
Pour qui veut faire une classification exactaf les èanpmietnL . ÈroUifùnciiom.'diff^enies : 4 • elles présent de» eapitaar, elle» font des opératiûtis de crédit; î^ elles transportent des capUaitx d'une place à Vautre, ainsi elles agissent comme trax^orteurs ou omt* ehaHds.;>8° ellesreçûivenl des fonds en dépôts, en encaissent, en compensent, en virent, elles remplissent, en ce cas, le rôle de comptables et de caissiers. Dans la pratique, le plus souvent ces opérations s'entrmnêlent; mais la première seule constitue le crédit à proprement parler, les autres sont des fonctions secondaires, quoique d'une très grande importance,
* Clément Juglar, Les Banques de dépôt, (f escompte et d'émission, extrait du Dictionnaire des Finances de M. Léon Say, imprimerie Berger'Levr&alt, 1884, page il.
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Les premières banque^ nu moyen âge et des temps moderxes. — LES BANQUES DE viREMENTb. — Les premières banques du moyen À^e, comme celles de ranliquité, ont eu un but simple, précis^ technique et qui n'était pas de faire l*» crédit*.
* WeaHh of Nations, livre IV. chapitre ni, Digression sur les banque» de d<^pôt. C'est dans une de ces merveilleuses digressions, qui donnent tant dlntérèt et de vie an livre d'Adam Smith, que se trouve cette description magistrale. Une partie de la nouvelle école éronomique ailemnnde. notamment Cohn, dans ses chapitres sur VHisloirede CÈconomie politique^ contenus dans son System der Nationaiôkonomie^ se méprend singulièrement à la fois sur Smith et sur le but et la méthode de la science économique. 11 reproche à Smith une transformation des doctrines des physiocrales qui « émoussa la pointe aiguS de la science en faveur Ue la prudence pratique, blunted Ihe keen bore edge of the êcience in faoor ofpra- Ucat pru'éencê » ; nous citons, d'après la traduction américaine : A Hisiory of Politieal Bconomy^ by O' Gustav Cohn, professor in the Uoiversity of Gottingen, publiée dans les AnnaU of the Anurican Aeademy of PolUieal and Social Science (march, 1894). De même, Cohn prétend que Thorizon philosophique de Smith est étroit, hie philoeophical horizon is mueh narrotoer ihan that ofthe physiocrate; il lui objecte, suivant une expression qu'il affectionne, d*émousser souvent la pointe aiguë de la logique de ses prédécesseurs : « hie fréquent àluntinç ofthe sharp edges oftheir îogie. »
Buckte, le célèbre auteur de Tintroduction à VBietoire de la CivUieaHon en Angleterre^ ayant célébré • la masse d'Idées originales de Touvrage d* Smilh » en même temps que son influence pratique, Cohn nie la première qualité et ne reconnaît qu'une certaine portée à la seconde : « we muet^ whiU we deny the vaHdity of the fret reason^ admit certain eeope to^tf^* eêcond* » BnAn il eonelut ainsi :
■ La Richesee des Nations me parait contenir tant d'inconséquences « dans ses principes généraux et également dans ses doctrines particulières ■ quMoste tentative * pour revendiquer et trouver une harmonie intérieure
• dans cet ouviage doit être entièrement abanionniée; eonfains eo wumy e inconsietenciee in its gênerai ptHncipUs as well as m lia parlieuiar doctrines
• that the altempt to postulate and prove any internai harmony in ihe work
• may as* well he relinquished ttt once, »
L'auteur allemand nous parait ne se rendre aaen&ement compte de ee qu*est et doit être Téconomie politique et de la seule naéthode qui lui convient. L'économie politique est une partie de rhistoire nature le et doit être traitée comme telle ; ainsi que Buffon et Darwin se livrent & de minutieuses étuderel descriptions d*anlmaux, de leur structure, de leurs mœurs, avant^ de tirer des conclusions générales, ainsi doit faire Féconomie politique. Avoir traité cette science comme une partie de l*histoire naturelle, c^est là le très grand mérite et l'incontestable originalité de Smith, ce qui lui assure la supériorité sur les pbysioerates, quel que soit le mérite de ceux-ci.
Depuis Smith, avec Rieardo et Stnart Mill, l'économie politique a été
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Le bat était de procurer, comme base des transactions, une monnaie uniforme, fixe pour le règlement des comptes, quelles que fussent les diversités des pièces de monnaie réelles et les variations de titre ou de poids des monnaies portant la même dénomination.
Opposer ainH la monnaie idéale et de compte, tout à fait ung ou identique sous des espèces diverses, à la monnaie diversifiée et ondoyante de la pratique, c'était mi grand et utile objet.
Adam Smith a parfaitement compris et décrit cettp fonction. Bagehot, si au courant de toute la pratique des banques contemporaines, a reproduit, dans son ouvrage Lombard Street (pages 77 à 80), plusieurs pages du livre du grand Écossais. Nous n'avons pas le loisir de faire de même. Dans ce^ petites villes. Gènes, Hambourg, Venise, les monnaies, de toute l'Europe, sinon du monde entier, affluaient, et il fallait trouver des expédients pour se démêler dans ce chaos. C*^
traitée oomme ane science logique, purement cérébrafe; ces pensenrtf^ malgré leur incontestable talent, Tout ainsi complètement dénaturée at ont abouti à des généralisations insoutenables, sources des plus grossièrM erreurs pratiques, ce qui ne peut se concilier qu*aTee des exagération^ doctrinales. L^ Science ^ avec Ricardo et Stiuirt Mitl, a sur lien des points rétrogradé ; elle est devenue plus confuse et elle a perdu sa méthode.
Nous tenons, quant à nous, qu'il faut reprendre celle de Smith; nous considérons que le contact avec la vie pratique est, en économie politiqne, une des conditions essentielles de la pénétration scientifique ^ et qu*il n*y a de possible que : le traitement réaliste, realistic treatmeht des phénomènes économiques, valeur, production, rente, etc. Traiter (^économie politique en science purement spéculative ^ ou Acen, et qui est' un écueil daulre nature^ s'enfoncer dans des énumérations et disserlationi historiques infinies, fiais sans prendre contact avec la réalité actuelle et vivante t la plus pleine (Tiniseignements et la plus productive if induction» rationneUèfs- c^est renoncer à téUte certitude^ à toute prévision^ à ^ut^ uti* UU scientifique.
Nous nons sommet efforcé, quant à nous» dès nos premiers ouvrages, de traiter ^économie politique suiyant la méthode de l'iiistoire nattti'ellef * en ne perdant Jaihais'de Vtfe Ite matière vivante et en l*étudiant canfl- Uroment. Le lecteur nons pardonnera cette digression. Nous n'avons eomra, par la tradnctian anglaise précitée, la conception de. Cohn que tout récemment et alors que le premier volume de notre ouvrage était déjà imprimé. Si neet Tavions connue plus tôt, nous eussions présenlé ces observatioM «vee plus de détails au début de cet ouvrage, m. - ^S
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été vraiment un blentail pour Thumanité de commencer par de petits États. Nombre de banques collectives, en plus des banquiers particuliers, naissent du xn* au XTti^siocle et toutes d*aprôs le môme type. Ce sont t^utds de6 moiisons de change perfectionnées, qui fournissent une monnaie de compte toujours identique, représentant «n poids 4onné d'or et d'argent auquel on ramenait toutes- l«s' diverses pièces de monnaies.
Uu écrivain spécialiste a elassé^ainsi' ces-banques: celle de Venise qui aut&it vu le jour, SQi^anti lès uxs, en 1157, suivant Ids autres en 1171^ et qui se coftvposâît de trois établissements fbnd S' sttccèrssivemeivt,' que Ton dénommait en dernier lieu : le Monte- Vècchiô, le Monte Novo et le^i^Mife noviêsimo, ces deux derniers tx*ès pt>stéfrieurs au premier; laBanqne de Barcelone, 'qui paraît dater du xiv* siècle; 4a: clilèbre 'Banque de<}ènes. 'Banque de Skint^eorges,- i9an^a di' .San 6iùr^, laquelle^'fondée eit i40T, -avtfU un capital divisé eift 20,400 aetions (dites liAoghi) de 25 écus chacune, auxquelles elle servait de 3 à 3 i/2 *p. 100 fie dividende ; la Banqne dWmstetdam; qui ne vît ie joui qu'en 1609; celle de Hambourg en 1619, la principale de tontes^ 'celle qui péitaà la plus haute perfection son systènie d'une monnaie de Compte idéale, sous 1» diversité- des moimaiesparticuliéres, donna à ce système le plus d'extension et de nstyonfiement, et qun jouit en même temps de* la longévité la plus prolongée, n'ayant disparu, par suite des événe^nents politiques, • qu'w 18'73; la Banque de Nuremberg eh 1621 ; la Banque de Sto- 'ekholm qui parait remonter aa milieu du xvn* siècle, et bien d'autres 'ejlôote'.
Toutes ces premières banques eurent pour fonction prhnordiale dé procurer la fixité de la monnaie, le premier besoin du commerce. Elles y joignirent, plus ou moins t6i, *deux -aiutpes fonctions : elles furent des banques de virements-; ^troèùnkêHiComw^ disent les Allemands; ce fut même la fonction
i Voir Juglar, Les Banques de Dépêt^ d^BscompU-eé d^ÉmiMtion^' comparé de leur histoire et de leur &rffAntsAticn, Berger-LeTrault,!^, pages 4 & S; de même, Roscher, Nati&natifkonomik der Handels uM Gifwerbfletszés, V auflage, pages 149» 27S, SS7 «t^aivantea.
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ppîmitivo des banques germaniques ou septentrionales précitées, de Hambourg^ Nuremberg, Amsterdam. La célèbre banque génoise de SainUGeorges n'aurait commencé les opérations de virements, d'après Roscher, qu'en 1675; mais ce genre d'opérations est si naturel à une grande banque, dans une yill6 très commerçante, qu'Ueat peu probable qu'elle ait attendu ainsi deux siècles et demi avant de s'y livrer.
En m&me temps qu^elles se^cbarg/iaient des virements, en «une monnaie toujours fixe, c'est-à-dire. des paiements entre ^négociants par de. simples transferts. de sommes ^du compte de l'un au compte de l'autre, ces banques arrivaient bientôt à assumer la fonction des remises de sommes de place à place. Quiconque avait un paiement à faire au loin déposait son argent dans unC'banque ; cellerci avait des relationsfau dehors elle pouvait souvent compenser les engagements sans transport d'espèces, et pour les soldes qu'il fallait absolument transporter elle avait plus de facilités et d'économie que de simples particuliers.
Pour les recouvrements aussi, so.it sur d'autres places,. soit sur une même place, ces banques rendaient des -services. Il est difficile, à un simple .commerçant de faire lui-même .ces recouvrements ou ces paiements; en prei^nt un domicile en banque il y obviait; il s'évitait ainsi soit d'accroître son personnel en ayant des çmployés spéciaux^ soit une surv^eillance et une attention minutieuse aux échéances,, tout ce service spécial, en un mot, de maniement de. fonds qui exigerait, sans les banques, une organisation particulière chez chaque négociant. . .
Ainsi les premières banques du Moyen Age et des* temps modernes eur«ent ces trois attributions, sinon tout à tait simultanément, du moins à peu de distance les unes des autres : 1* changer. les monnaies et procwrer une motmaie^ de compte unifi)rme et fixe à laquelle on ramenait * d'après ieur poids et leur titre effectifs les diverses monnaies rée lien; if" accepter des dépfip; Z" faire des virements de comptes» •
Bngehot dit que les premières banques n'oni'pas commencé
par être des banques de dépôts; mais il est probable que, dans la généralité des cas, celte attribution, si lU ne l'ut pas Tobjet même de leur fondation, s'y rattacha bientôt.
A ces trois attributions que Ton peut considérer comme primitives, ces banques, par l'action des deux lois de spécialisation des fonctions et de développement et régularisation des opérations, joignirent plus tard les opérations subsidiaires, mais importantes, de remises de place à place et même de recouvrements et paiements sur une même place. Elles devinrent, pour la plupart^ dans une large mesure, les comptables et les caissiers du commerce. G éiSLient de précieux organismes pour les règlements commerciaux, ce n'étaient pas des établissements de crédit à proprement parler, puisqu'elles ne faisaient pas de prêts.
Ces établissements furnut exposés à un danger : étant de grands réservoirs, pour le temps, d'espèces métalliques et, en général, du moins à Torigine, conservant ces espèces sans en faire usage, il advint qu*elles attirèrent l'attention des États. Ceux-ci, d'ailleurs, ces petits Etats municipaux, avaient parfois été mêlés directement ou indirectement, à leur fondation. Le capital primitif de la Banque de Gênes, comme de celle de Venise, était formé de sommes dues par l'Ëtat à des particuliers et garanties par des gages divers, parfois territoriaux.
Ces premiers liens avec les Etats les entraînèrent à des relations fréquentes, parfois intimes, envers eux. Elles arrivèrent à leur faire quelquefois des avances, tandis que, primitivement du moins, elles n'en consentaient pas aux commerçants.
Ce n'était pas toujours facultativement que les conmierçants d'une place recouraient k ces banques ; il en était ainsi au début; mais l'usage et la coutume ou même des prescriptions gouvernementales obligèrent souvent à faire toutes les opérations de banque et d'achat de marchandises en gros, ainsi que toutes les opérations financières s'y rattachant, en la monnaie de banque, laquelle, comme on a vu, n existait pas réellement et n'était qu'un type imaginaire auquel on ramenait les diverses monnaies réelles. II résultait de cette pratique iaiposée par Thabitude ou par Tautorité, en tout cas recevant
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Tadhésion générale, que les négociants, pour faire leurs opérations d'achats ou de ventes en gros et les règlements s'y rattachant, devaient avoir un compte à la Banque.
Celle-ci ne servait aucun intérêt pour les dépôts qu'on lui confiait, puisque dans lorigine elle n'en tirait aucun profit; il advenait même parfois qu'elle fit payer un droit de garde; en tout cas, elle se récupérait de ses frais et réalisait môme des bénéfices en plus par Tagio qu'elle prenait sur ses conversions de monnaies diverses en sa monnaie idéale, et par les tarifs de ses diverses opérations d'encaissement, de virement, de paiement, de remises de place à place, etc.
Ces dépôts ainsi oisifs, plusieurs de ces banques furent amenées, de temps à autre, à en prêter quelque partie au gouvernement qui en payait un intérêt et qui, en outre, dans nombre de cas, garantissait les dépôts. Cette garantie gouvernementale était bien inutile, car le crédit des banques était fort supérieur au crédit du gouverpement; mais c'était une conséquence naturelle du prôt qui était fait à celui-ci d'une partie des dépôts. Ces prêts se trouvaient, d'ailleurs, pour la plupart d'une importance secondaire; ils étaient faits aussi pour une entreprise déterminée, d'ordinaire dulilité publique, et pour une durée limitée.
Cette pratique n'amena pas d'accident. L'expérience avait proQvé que jamais Ton ne réclamait tous les dépôts à la fois; que, par conséquent, le prêt d'une partie modique de ces dépôts avait peu de chances d'amener l'insolvabilité de la banque. Puis, ces gouvernements n'étaient pas, comme ceux des grands pays, animés d'un esprit aristocratique, guerrier, étranger à la pratique commerciale, ou bien encore de vastes, pesantes et un peu arrogeantes bureaucraties, comme à l'époque contemporaine ; c'étaient les gouvernements de villes commerciales, à territoire restreint, à ambitions limitées, où les pouvoirs publics se trouvaient dans les mains des principaux, des | plus habiles et des plus opulents des commerçants de la loca lité; ils ressemblaient à nos administrations municipales sous le régime censitaire, au temps de Louis-Philippe, par exemple.
avec un esprit encore plus imbu des nécessités commerciales pratiques et plus indépendant de toute influence populaire.
Ces banques, sagement menées, quoique ces prêts, même à ces petits gouvernements locaux, constituassent une déviation de leur fonction véritable et un danger, ne disparurent que par des événements politiques. La Banque de Gênes périt, en 1740, pillée par les Autrichiens; la Banque de Venise expira en 1797, en même temps que la République et que l'indépendance de ce glorieux petit Etat; la Banque de Hambourg, qui s'était attiré la haine du chancelier du nouvel Empire d'Allemagne, M de Bismarck, comme étant une des plus honorables et des plus utiles fondations du particularisme à la fois de localité et de classe, fut supprimée, malgré son rayonnement presque universel, en 4873. Elle eût pu vivre encore des séries d'années; car son œuvre portait le caractère le plus bienfaisant et le plus progressif; et elle manque aujourd'hui à Torganisme financier et monétaire du monde. On Ta détruite; mais rien ne Ta remplacée.
La monnaie idéale de la Banque de Hambourg, le mark banco, représentait un poids d'argent an correspondant à 1 fr. 875 ; c'est à ce poids qu'étaient ramenées toutes les monnaies diverses déposées à la Banque. Cette monnaie était très appréciée, même en dehorsde l'Allemagne. D'après le Rapport de M. Léon Say sur le paiement à l'Allemagne de l'indemnité de guerre due par la France à la suite des événements de 1870-71, les marks banco de Hambourg auraient figuré dans les remises faites par notre pays pour une somme de 265 1/4 millions de francs ^
Toutes ces banques de dépôts et de virements, créées au Moyen^Age ou au début des temps modernes, avaient rendu des services de premier ordre; elles avaient perfectionné ol universalisé à la fois la conception et la pratique de la monnaie; en inventant cetle monnaie de compte idéale, instrument singulièrement parfait, en en répandant l'usage dans
< Voir notre fruité de la Science deê Financée^ 6* idiUoi^ tome II page 251.
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toutes les transactions notables, elles défiaient à la fois toutes, les falsifications et toutes les dégradations, soit volontaires,. soilnatnn^lles delà monnaie; elles supprimaient, en fait, pour les opérations eommercialos et financières de quelque importante les nombreux inconvénients de la multiplicité des* Etats.
A ce point de vue, cet vieilles banques, notamment celle de Hamr bourg, avaient institué un état de choses très supérieur à Vétat de choses actuel. Userai^ très désirable que les grandes banques rétablissent cette monnaie de compte tdéate en argent fin et surtout en or fin, à laquelle elles ramèneraient les dépôts qui leur seraient confiés^ et que les transactions pussent facultativement se libeller en une monnaie de ce genre. Cette haute et en quelque sorte suprême fonction monétaire pourrait, toutefois, plus aisément être remplie par une Banque située dans un tout petit État libre et uniquement adonné aux choses de commerce que par un établissement plus ou moins dépendant de l'un des impérieux et besoigneux gouvernements de nos grands Étals modemet.
Le grand rôle joué par la Banque de Hambourg jusqu'en 1873, et qui eût encore duré si le nouvel Empire germanique neût voulu systématiquement étouffer cette précieuse institution, corrobore toutes les idées que nous avons émises dans nos chapitres sur la monnaie '.
on seulement les banques précitées avaient fourni, comme on Ta vu, par l'ingéniosité de lenr méthode monétaire, une base solide aux transactions; mais elles avaient habitué la population aux dépôts, aux virements, aux compensations, à tous U>s procédés de paiement les plus économiques et les plus rapides. Encore aujourd'hui, dans le langage technique, ou appelle paiticulièrement opérations de banque tous ces s rvi(!os de comptabilité et de cais'^e que les grandes banques r iM^Mit au public et dont les établissements du Moyen-Age et (U *l<'»l)ul (les temps modernes ont pris l'initiative.
Ouaut au crédit proprement dit, on ne saurait trop remarquer
" Voir pins haut, pages 434-438.
440 TRAITÉ THÉORIQUE ET PRATIQUE D^Éf^OIVOMIB POLITIQUE
que, du moins pendant la première période de vie de ces banques, il ne tenait aucune place dans leur système, si ce n'est sous sa forme la plus dangereuse, et qui, par les circonstances spéciales que nous avons relatées, n'a pas eu ponr elles en général de fâcheuses conséçttenceft le prêt aux gonveriiements.
CHAFITBE m
LB PAPIER DE COMMERCE ET L ESCOMPTA
Comment les banques fuient amenées à faire de Téritabies opérations de
crédit.
Le créiJit commereial et les engagements spéciaux qu'il comporte» L'escompte commercial; sa nature, ses conditions et ses garanties. —
Il constitue la principale fonction des banques. Les deux corruptions de l'escompte commercial. — Les lettres de change
des consommateurs. — Le papier de complaisance ou de circulation. Le chèque; sa nature, sa fonction. — Le chèque barré.
Gomment les banques furent amenées a faire de véritables OPÉRATIONS DE CRÉDIT. — On a VU, dans le chapitre précédent, que les célèbres banques fondées au moyen Age et au début des temps modernes, avaient pour principale fonction d'assurer de la solidité aux transactions en procurant une monnaie plus parfaite et plus stable que les diverses pièces de mon^ naie réelle ; que ces mêmes banques, en recevant des dépôts, remplissaient, de la manière la plus utile, dans une large mesure, le rôle de comptables et de caissiers du commerce ; mais que, sauf des prêts occasionnels aux gouvernements des petits États où elles se trouvaient placées, elles ne se livraient pas, pendant toute la première période du moins de leur activité, à des opérations de crédit, dans le sens précis et exact du mot. La force des choses devait les conduire à ces dernières.
La longue habitude des dépôts en banque révéla que ceux f ci avaient une certaine fixité, qu'on ne les redemandait pas
tous à la fois, qu'on pourrait se servir utilement d'une partie pour faire des prêts ; cette réflexion faite, il devait en découler cette conséquence que, pour obtenir Tadhésion dos déposants à-cet usage de leurs fonds et pour les empêcher de retirer leurs dépôts à la légère, on leur allouât un intérêt. Le déposant n'échangea pas alors simple«)ient,i suivant le mot de Bagehot, un souci (celui de garder lui-même son argent) contre un danger (celui de le perdre); mais il échangea un souci contre un danger et la probabilité d'un profit. .
L habitude de se servir des dépôts était déjà répandue chez les banquiers anciens, comme on Ta vu plus haut dans les explications de Démosthènes au sujet de la banque Phormion ^ C'était contraire à Tidée stricte des dépôts. Cet usage comporte des périls; noos indiquerons connne&t on y peut obvier et, sinon les écarter absolument, .du moins les atténuer au point qu'ils soient presque négligeables.
Cest dans l'emploi des dépôts à des prêts par le dépositaire que se manifeste l'opération de crédit à proprement parler. L'idée stricte de dépôt paraît tellement contraire à cet emploi par colui qui en a la garde que beaucoup d'erreurs subsistent encore à ce sujet dans le public et se manifestent constamment dans la presse. On considère les dépôts dans les banques comme des sommes sans emploi, des capitaux inutilisés et dormants ; on dit constamment : « Il y a 2 milliards de capitaux déposés dans les banques et qui ne font rien ». Or, c'est là une erreur; sauf les sommes conservées comme encaisse par les banques pour faire face à leurs besoins courants et notamment pour pourvoir aux retraits éventuels, tous ces capitaux, les ^ milliards cités plus haut, travaillent efl'ectivement, parce que le dépositaire, au su et avec l'agrément des déposants, en fait emploi.
Cet emploi suscite, néanmoins, des questions délicates. Ce qui \o facilite, en grande partie du moins, et lui enlève boan- ■coup des risques auxquels il est exposé, c'est l'existence de
< Se ropiirter plus haut, page 422.
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•certains titres de crédit, certains engagements, conformes à des types arrêtés, précis, ayant des conséquences légales par ticulières et qui, déjà connus des anciens, se répandirent et sh propagèrent, par leur vertu naturelle, dans les temps modernes.
Ces engîigements sont ce que nous appelons les billets à ordre, les lettres de change, d une façon générale les effets, il est superflu de disserter longtemps sur leur origine. On a voulu souvent attribuer Tinvention de la lettre de change aux juifs du moyen âge persécutés; bien des indices concourent à prouver que les anciens Grecs la connaissaient.
La production moderne, surtout la production contemporaine, est fondée sur le principe de la spécialisation à outrance des professions et de Tanticipation des besoins du marché. Cette organisation a de bons et de mauvais cétés; les premiers remportent. Les perfectionnements des machines et la division du travail font que la production doit, pour rester écono* mique, être continue et en quelque sorte n'avoir ni cesse ni reposa II n'en était pas ainsi autrefois, quand le tisserand à la main, n*ayant pas vendu sa toile et n'ayant pas reçu de non* veaux dis de son donneur d'ordres, s'arrêtait et se livrait aux travaux des champs.
Le placement de fonds dans la production d' autrui est devenu une nécessité de plus en plus répandue, puisque des classes et des professions qui créent beaucoup de capitaux par l'épargne ne peuvent les employer elles-mêmes. Le crédit, tant par le besoin de continuité dans un travail spécialisé que par l'utilité de tirer parti de tons ces capitaux que leurs possesseurs ne peuvent directement utiliser, est appelé, avee quelque exagération, l'âme de la production moderne ; c'est, en tout cas, lui qui en assure le développement rapide et qui en même temps l'expose à beaucoup d'aléas.
t n eftt clair que ces mot» Font priff au sens relatif et ifii^iis D'exclnent ni la c^s^ation du traTaii pour le temps u^ccssaire i la répnriUion des force» du travailleur et & ses légitimes distractions^ ni le chômage des ioxm fériés, etc.
444 TRAITÉ THÉORIQUE ET PRATIQUE o'ÉCOrfOMIE POLITIQPE
Le crédit commc^^cial et lks engagements spéciaux QD*a
COMPORTE. — Le BILLKT A OKDRE ET LA LETTRE DE CHANGE. —
Le crédit varie singulièrement dénature; le crédit commerciaU dans le sens le plus strict du mot, du moins le crédit commercial à court terme, s'e/fectue par le moyen d^ engagements en qxielque sorte sacramentels et ayant une potelée particulière. Ces engagements sont les billets à ordre et les lettres de change.
Un tailleur achète pour 5,000 francs d'étofles à un marchand en gros; va-t-il les payer en prenant livraison? Ce paiement comptant ne se fera qu'exceptionnellement. La plupart da temps, il ne paiera pas ; la marchandise que vient d'acheter le tailleur, il sera quelque temps avant de la revendre ; il prévoit seulement qu'elle sera vendue par lui et payée par lacheteur dans un délai déterminé, ou que telle autre rentrée lui surviendra avant l'échéance qu'il accepte. S'il payait tout de suite la marchandise achetée, il pourrait se trouver k court pour payer ses ouvriers, son loyer, ses frais généraux même. Il paie àpuc le marchand en gros, non pas en espèces, mais en promesse, une promesse faite suivant certaines formules, c'està-dire en papier de commerce.
Ce papier de commerce, ces §iTets, comme on dit, se ramènent à deux types : le billet à ordre et la lettre de change.
Le billet à ordre est une promesse de payer faite par le débiteur au créancier ; ici| par le tailleur au marchand de draps : « Au i*** mai, je paierai à M. Pierre ou à son ordre la somme de 5,000 francs, règlement de sa facture de ce jour ou valeur reçue en marchandises. — Signé, Paul ». Si Pierre, le marchand de draps, accepte ce mode de paiement, l'opération ijè l'achat de Tétoffe est absolument réglée; il est né une dette nouvelle, spéciale^ d'une nature particulière. De cette façon, P^pl, lajl^i^^iy*, ^ la mati^r^ première de sa production; et il garde ses capitaux, pouvant les employer à rémmiérer ses ouvriers, acquitter ses frais généraux, etc., jusqu'au i*' mai, où il doit être prêt à acquitter son billet. Ëntrénéral, eelmci, en France du moins, est fait à trois mois d'échéance; dans cet intervalle, Paul aura pu transformer en vêtements le drap
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acheté, vendre ces vêtements, les livrer, en être pay^, ou du moins une fourniture de vêtements qu'il aura faite ant*Tieurement k un de ses clients aura été acquittée par ce dernier, si bien que Paul pourra, sur cette rentrée, acquitter le billet échéant le 1*' mai, sans se démunir des capitaux qui lui sont nécessaires pour continuer son industrie.
Telle est la situation du souscripteur du billet. Quant à Tautre partie, le bénéficiaire du billet, Pierre, le marchand de draps, il n'a plus sa marchandise, et il n'est payé qu'en promesse; d'où, si la chose s'arrêtait là, il ne pourrait plus remettre son magasin au complet, en achetant une quantité d'étoffes égale à celle qu'il a vendue, de sorte que son approvisionnement ne fût pas diminué. Grâce aux pratiques commerciales et en particulier aux banques, il ne sera pas dans cet embarras. Il pourra acheter au fabricant de draps 5,000 francs d'étoffes et, au lien de le payer en espèces, il le paiera, lui aussi, en promesse, mais en une double promesse; il lui remettra le billet à ordre de Paul, le tailleur, en le passant à son nom et en l'endossant, c'est-à-dire en mettant au dos sa signature, ce qui équivaut à faire garantir ce billet par lui,^ à le rendre' solidaire du billet signé par Paul. Le fabricant d'étoffes aura, du chef de cette opération, deux débiteurs, dont l'un sera le débiteur principal, auquel il devra s'adresser d*abord, et l'autre le garant, tenu de payer en cas de non-paie* ment par le premier; celui-là est le tailleur Paul ; celui-ci est le marchand de draps, Pierre.
Le fabricant de draps, de son côté, s'il veut acheter de la laine, ou de l'indigo ou du charbon, ou toute autre marchandise, pourra également remettre en paiement à son vendeur le billet à ordre 'du tailleur Paul, déjà endossé par le marchand de drftps Pierre, et qu*il endossera lui-même, c'est-àdire qu*il garmtira en se rendant solidaire de l'engagement des daux autres; Le marchandée làlM M dMndigo, à son tour, pourra en faire autant, et ainsi un même billet à ord^e peiit être l'objet d'une demi-douzaine ou d'une douzaine ou de plus d'endossenïents même, suivant le nombre d'opérations com-
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merciales où il intervient; toutes ces opérations, si nombreus^'S soient-elles, seront soldées, toutes ces dettes successives seront acquittées par le seul Tait que Paul, le tailleur souscni>ieur du billet, l'aura payé à Téchéauce.
On voit déjà un des avantages de ce procédé, c'est une épargne de monnaie, puisque 6, li, à la rigueur une vingtaine do transactions ou davantage, aui'ont été soldées par un seul paiement qui est différé* Au lieu de Tintervention de la monnaie dans 6, 12 ou 20 cas, il n'y en aura qu'une.
Ce n'est là, toutefois, que l'avantage accessoire ; Ta^aatage principal consiste à permettre à la production qui, commo c'est l'habitude dans le monde moderne, a anticipé sur les commandes^ de ne pas s^arréter» de se renouveler indéfiniment. Quant au consommateur, lui, c'est-à^ire, dans l'exemple précéd^ntj l'acheleurchez letatlkur, ce n'est pas eu promesse qu'il doit payer^ c'est eu «moiinaie, et ce n'est pas à «me date différée, c'est -comptant ;• ainsi du moins en devrait^il être normalement ^ C^est au consommateur, en effet, que s'arrête définitivement, se résout, pour cesser d'exister, toute la série
'd'opérations de production qui a été faite.
Cet usage des billels à ordre et des endossements suceessifs ne constitue pas seulement une ingénieuse méthode de paie-
' ment ; il comporte, dans toute la force du terme, une opéra-
.tion de crédit. Pierre le marchand de draps fait crédit pendant
«trois mois à Paul 4e tailleur de la somme que celui-ci lui doit; le fabricant d'étoffes fait, pendant trois mois ou un laps di'
4emps s'ea^rapprodrant, crédit à Pierre, le marchand de draps; le commerçant en laine, ou indigo, etc. fait crédit pendant trois mois on un laps de temps s'en rapprochant au fabricant d'étoffesr êtcv II y a là un prêt successif d'une* môme somme par différentes popsonnes qui, par dee <ypérattens conuner-
• ciales échelonnées^ soili débitrices les uns des autres. Qnantaa véritable prèteiur de la somme en question, &oa»i'iBdiqueMns
» dans un. instant
* Voir plu» tant, pages 379 à 385, sur le Crédit à la Conê9mmsiti<m.
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Tandis que le billet4 ordre est uneupromesee de paypr faite par un débiteur à son créancier, la lettre de change est une injonction de payer, faite par un créancier à un débiteur. Jacques, fabricant à Paris^ ^doit 5,000 franca pour acbat de matières premières à Jean, commissionnaire .établi au Havre, et est lui-même créancier de 5,000 francs de* Michel, mar^ ohand détaillant auBavre^ .pour marchandises qu'il lui a fournies. Jacques, tiee une lettre dôi.eh»nge. sur Micbelau profit de Jean :<« A présentation (ou à trois mois) payez à M. Jean, négociant au Havre, ou à^son ordre la'Somme de cinq mille francs, valeur en marchandises. » Jacques, éteint ainsi sa dette envers Jean, si celui-ci veut bien^iccepterce mode de paiement, mais il reste garant d,u ipaiementpar Michel de la lettre de change. Jacques est déD4M0(imé, dan» la langue technique, « le tireur » de la Lettie de<ohange qui se <déno>mme aussi une traite, et Michel est dit.<t le tiré »•
Pour éviter toute erreur, cette lettre de. change «peut être présentée avant Téchéanoe à Taçcef^tation du tiré, h savoir ici de Michel. Si eelui-ci Taccepte, c*est-à-dire .reconnaît devoir le paiement et s'y oblige, il y appose sa signature.. La lettre de change est eadosaab le, comme le billet à ordre^ Jean, le commissionnaire da« Havre qui, .dans Texemple oi-^deasus,. en est le.bénéficiaire,.peut M passer au nom d'un de ses fournisseurs à lui-même, ua amiateur,- un comiqerQant d'outremer, etc., en l'endossant,- c'est^i^dire en se .portaQt. garant solidaire du tiré et du tiseur^ cet.afflaateux, ce <comiuerçant d'ailleurs, peuvent à leur tour donner cette lettre de chjange çn, paiement, «si bien que, comme le billet à ordre> elle -peut intervenir dans 8, 10, 15 opénations commerciales suceessives. I^e paiement .par le tiré, ici Michel, de la.lettve de change à son échéance acquitte définitivement toutes les<deitesaées de ces opérations.
La lettre de change a les mêmes efiets que le billet à ordre r primitivement, elle avait cette caractéristique qu'elle était tirée d'un lieu sur un autre, par Jacques, négociant à Paris^ sur Michel, négociant au Havre, dans l'exemple précité
qif elle était ainsi rinstrument par excellence des remises d'une place à une autre ou plus exactement des compensations entre plusieurs places. On admet maintenant que les lettres de change puissent être tirées sur la même place.
Les effets économiques de la lettre de change, en laissant de côté cette particularité que celle-ci est plus spécialement, en général, un instrument de compensation des deltt^s des différentes places les unes envers les autres, ne différent donc pas de ceux des billets à ordre ; permettre à la production de ne pas s'arrêter, sans attendre que le consommateur, dont on a devancé les besoins ou du moins la demande,* ait acheté, pris livraison, payé en monnaie la marchandise qui, à ses différents degrés d'élaboration, aura donné lieu à toutes ces transactions successives.
Il va de soi que l'acceptation en paiement soit de billets à ordre, soit de lettres de change, est facultative; mais la pratique s*est répandue que, entre négociants solvables, les paiements se font, d'ordinaire, de cette façon.
Quant au consommateur, il doit payer en monnaie, par la raison qui a été donnée plus haut (page 446) ; il est le terme oii viennent se résoudre toutes les opérations de la production: pour que celle-ci se renouvelle normalement, il faut qu'il paie en monnaie. Lei lettres de change sur les consommateurs^ aecepiées par eux ou dues par eux, sont tm des modes les phu fâcheux de corruption du crédit; car la marchandise dispcarais' sont par la consommation il n'y a plus aucun substratum à une lettre de ce genre.
Pour que ces dettes, payables àterme, suivant ces formules de billets à ordre ou de lettres de change, pour que ces procédés de crédit dont usent les uns envers les autres les négociants en attendant que l'article soit arrivé, sous sa forme définitive, dans les mains du consommateur et ait été payé par lui, n'aient pas d'inconvénients, il a fallu quatre conditions que l'usage et la législation ont établies, ou plutôt que le premiet a introduiteê et que la seconde a confirmées, car en général, et particulièrement en Ces matiét^es, la législation ne vient qu après la
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pratiqtte ou la coutume ; elle définit, précise, étend et universalue les décisions de celle-ci *.
Voici ces conditions :
lo Le règlement de l'opération commerciale, livraison de la marchandise, est consacré par la remise librement acceptée du billet à ordre ou de la lettre de change ; la facture, quand on la remet, doit donc porter quittance en échange de cette remise. Il s'opère une novation complète de la dette ; la dette primitive s*est éteinte ; une autre s'y est substituée avec des caractères particuliers et spécialement rigoureux ;
^ La propriété de l'obligation, billet à ordre ou lettre de change, peut être transférée valablement, comme il a été dit ci-dessus, par simple endossement ;
3° Tous ceux à qui la propriété du titre est transmise par endossement deviennent envers les endosseurs postérieurs garants solidaires du paiement à l'échéance ;
4* Le non paiement du billet à ordre ou de la lettre de change à l'échéance entraîne des conséquences beaucoup plus graves et plus rapides que le non paiement d'une obligation civile ordinaire ; il en résulte ou peut en résulter, à la suite d*une procédure sommaire, la faillite, c'est-à-dire la mainmise sur les biens du débiteur, la privation pour lui du droit de diriger ses afiTaires, certaines déchéances commerciales et même civiles, interdiction de l'entrée de la Bourse, radiation parfois de la liste des électeurs, etc. Le billet à ordre ou la lettre de change non payés à l'échéance sont, suivant une expression anglaise, déshonorés. Alors même que l'on soutiendrait que la dette n'existe pas, qu'il y a eu erreur, que la signature a été surprise, que la dette doit être compensée avec d'autres, ces raisons ne prévaudraient pas contre l'exigibilité rigoureuse du paiement; il faudrait commencer par payer si la signature a été apposée sur le billet ou sur la lettre de change soit par voie de souscription ou de tirage, soit par voie d'acceptation, soit par endossement. Suivant l'énergique
* Voir notre Étal moderne et ses fonctions , pages 108 à 120. lu. S9
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expression des jurisconsultes commereiaux^provi sien est due au titre. On pourra ensuite plaider sur le fond même de la dette; mais il faut commencer, sous les peines sus-iadiqueés, par faire honneur à sa signature. Tel est, du moinsv dans la plupart des pays, Tétat de la jurisprudenee.
Ces titres, le billet à ordre, la lettre de change^ coaslituent, avons-nous dit, des opérations de crédit et couvrent de Téritables prêts. Quel est le préteur définitif? C'est eelui qui garde le titre^ sans le remettre à autrui^ et attend TéchéaJace pour se faire payer. Ç^ préteur définitif,, c'est soît un commerçant qui, n*ayant pas un besoin immédiat de fonds, a livré ses marchandises contre Teffet de commerce en qmestion et conserve celi^i-ci jusqu'à ce que l'échéance arrive; mais ce pept être aussj^ et c'est plus généralement un banquier, c'estk-dire ce commerçant qui fait profession d'avancer des capitaux àceuxqui en ont besoin etqui, lui-même, le plus souvent ^ous diverses formes et notamment sous celle de dép^tSy reçoit des capitaux du public avec la faculté de s'en servir» sous la réserve de les rendre aux époques convenues où aa premier appel.
L'escompte co^eçgial, sa nature, ses garanties. — il
CONSTITUE Lk PI^INGIPALE FONCTION DBS BANQUES. — CeS UtreS de
crédit, précis, formels, répondant à des types bien déterminés, entraînant les conséquences légales qui viennent d'être dites, notamment la législation sommaire, constituent pour les banquiers Tun des placements à la fois les plus avantageux et les plus habituels. L'une des branches importantes de l'industrie de la banque consiste à escompter ces billets. Pierre, porteur du billet de Paul à trois mois, a besoin de fonds pour maintenir son commerce en activité; il pourrait donner lui-même ce billet en paiement à un fournisseur; mais si cette occasion ne se présente pas pour lui, il peut simplement aller trouver un banquier et lui demander d'escompter le billet, c'est-à-dire de lui en fournir la valeur; le banquier, examinant la signature du souscripteur du billet et sa solvabilité, étudiant aussi la solvabilité de Pierre qui, par son endos-
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«ement, joindra sa garantie à celle du souscripteur primitif, juge si ces deux répondants sont bons. Dans le cas où il a la conviction qu'ils le sont ou que Tun deux Test, il escompte le billet, c'est-à-dire qu'il en donne la valeur, sous une légère défalcation ou retenue qui représente l'intérêt pour le temps à courir jusqu'à l'échéance et la prime contre le risque de non paiement.
i^ L^escompte des effets de commerce régulièrement faits n'est pas, comme on pourrait le croire, du crédit personnel, consenti uniquement en vue des qualités de la personne ou dos personnes qui ont signé le billet. C est à tort que certains auteurs considèrent l'escompte comme du crédit personnel. L'escompte commetxial a, sinon un gage précis, affecté par pHvilège, du moins une base solide, autre que la personne^ ou le^ personnes ; c'est l'opération commerciale sérieuse qui est en cours; c'est la marchandise livrée, origine de la lettre de -change et du billet à ordre, et qui doit être Tobjet soit d'une manipulation ou d'un complément, soit tout au moins d'une revente et doit reconstituer la valeur première spécifiée dans la lettre de change ou dans le billet à ordre, le plus souvent même en y joignant quelque plus-value.
Sans doute cette marchandise n'est pas affectée légalement en gage ; mais dans l'escompte normal, on sait que sa livraison pour un but commercial a été l'origine de l'effet et que celui-ci a de cette façon un substratwn.
L'escompte commercial est, pour la raison qui vient d'être «xposée et quelques autres encore qui le seront plus bas, l'emploi par excellence des fonds des banquiers, notamment de -ceux qui viennent d* autrui, surtout de ceux qui peuvent leur être réclamés à chaque instant et qu'ils ont reçus en dépôts.
Les autres raisons qui font de l'escompte commercial le placement naturel des ressources principales des banques de dépôts sont les suivantes :
2** La brièveté de l'opération, les effets escomptés étant et devant être toujours à courte échéance; en France normalenient ils ne dépassent pas trois mois Comnie on ne
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les porte pas toujours chez le banquier le jour môme de leur naissance, mais parfois plusieurs semaines après, cette période maxima de trois mois sur laquelle s'étend Tescompte est ainsi diminuée. En outre, les effets escomptés se présentant successivement, la moyenne de Téchéance de ceux qui composent le portefeuille d'une banque bien tenue se trouve ainsi de cinq à six semaines seulement, et chaque jour «ne banque de ce genre a des rentrées qui lui permettent de pourvoir aux remboursements normaux qui lui seraient demandés. Dans certains pays, il est vrai, en Angleterre, pour le commerce lointain, les crédits sont beaucoup plus longs, s'étendant sur un an, ou un an et demi ou même deux ans. Mais, la plupart du temps, ces crédits ne se font pas sous la forme d'effets escomptés et n'ont pas lieu par Tintermédiairc des banquiers; ce sont des crédits en comptes courants, ouverts par les grands commissionnaires en marchandises à leurs correspondants, des crédits au livre, auxquels ces commissionnaires pourvoient avec leur capital propre ou avec des fonds qui leur sont prêtés pour une longue durée. Quand les banques interviennent et escomptent des effets à aussi longue échéance, ce qui arrive parfois aux banques australiennes ou à leurs correspondants dans la métropole, leur situation devient plus fragile;
3* La brièveté même de la période sur laquelle s'étend l'escompte commercial donne aussi, quand l'opération a été bien nouée à sa naissance, une grande sécurité relative. Si la situation d'un commerçant ou d'un industriel est exposée à changer avec les incidents et accidents, une période de trois mois est bien courte pour que cette situation, si elle était bonne au point de départ, devienne tout à fait mauvaise et se change en insolvabilité. Les risques seraient beaucoup plus intenses s'ils s'agissait d'une période d'un, deux ou trois ans;
4<> La banque qui a escompté du bon papier commercial, billelsà ordre ou lettres de change émanant de négociants sérieux et solvables, a, tout au moins dans les temps normaux, ai quelque événement la met dans la nécessité de réaliser ses
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ressources, une grande facilité pour négocier à une autre bi^nque son portefeuille d'effets de commerce, pour le réescompter, comme on dit. La plupart des banques étant toujours à la recherche, pour l'emploi de leurs fonds, surloul de leurs dépôts, de bon papier de commerce, elles peuvent trouver très aisément et quasi immédiatement la contrevaleur de leur portefeuille d'effets, sans perte ni sacrifice, et moyennant une très faible retenue pour intérêts et risques. Il s'agit bien entendu ici d'un portefeuille qui a été bien composé, c'est à-dire où l'on n'a admis à l'origine que des valeurs offrant toute garantie. L'expérience prouve que les risques auxquels est exposé l'escompte des bons effets de commerce, môme en temps de crise, sont très faibles quand on peut accorder des délais. Ceux-ci, il est vrai, ne peuvent résulter en masse que de mesures extrêmes, très délicates, parfois excusables ou même justifiées, comme un moratorium ou retard général des échéances en cas de grande guerre. C'est ainsi que, en 1870-71, la Banque de France se trouva nantie d'un portefeuille d'effets légalement prorogés montant à 868 millions et que deux années après, le 24 décembre 1872, la somme restant en souffrance était seulement de 7,161,794 fr. sur laquelle quelques rentrées ont été effectuées encore postérieurement.
Les DEUX dégénérescences de l'escompte commercial. — Les
LETTRES DE CHANGE DES CONSOMMATEURS. — Le PAPIER DE COM- PLAISANCE OU DE CIRCULATION. — Cette opération, en soi si recommandable et, dans l'ensemble, si sûre de l'escompte du papier de commerce sain peut être viciée et compromise par deux grnres d'altérations; l'une qui est évidente, l'autre qui est dissimulée; quand on escompte, ainsi que nous l'avons dit plus haut, les billets à ordre souscrits par de simples consommateurs qui ne font aucune œuvre commercialement ou industriellement productive, ou les lettres de change tirées sur cette catégorie de personnes par leurs fournisseurs ou créanciers *.
* Quelquefois la lettre de change tirée par un fournisseur sur son client.
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Le.$ banques ne sont pas faites pour prêter aux simplet consan^ mateurs, ou elles ne le doivent que sur des ^ges spéciaux, comme sur des valeurs mobilières, et alors c*est au titre même qu'elles prêtent, non à la personne.
L'escompte de billets à ordre ou de lettres de change concernant de simples consommateurs est une opération viciée; c'est du crédit purement personnel qui n'a plus comme basa et, en quelque sorte^, comme répondant au moins indirect une œuvre productive. Il est rare que les banques sérieuses acceptent de semblable papier qui, d'ailleurs, en général est très périlleux. C'est une catégorie spéciale d'escompteurs véreux ou d'usuriers qui se livrent à ce trafic.
Plus dangereuse est la seconde altération de l'escompte, parce qu'elle se dissimule parfois avec art; c'est celle qui consiste en ce que l'on appelle le papier de complaisante ou le papier de circulation. Ce que l'on désigne par ces noms, ce sont des effots de commerce, billets à ordre ou lettres de change, qui sont émises et acceptées de concert par des commerçants ou indu^^triels ponr se faire des fonds dont ils ont besoin, et sans qu'aucune opération commerciale ou industrielle corresponde à ces émissions. Pierre, qui est commerçant, mais qui n'a fait aucune opération nouvelle pouvant lui procurer une rentrée, s'entend avec Paul, son ami ou simple compère, tire sur lui une lettre de change, que celui-ci déclare accepter et qu'il s'engage ainsi à payer à l'échéance; puis Pierre va présenter cet effet à Tesconiple chez un banquier. 11 n'y a aucun substratwm à c^e opérahabitant une autre place, n'est qu'un simple procédé comiDode de paiement, p:irfait(*ment avouable ; elle ne dissimule rien et ne se confond pas avec 1ns lettres de change onîiiinirps; elle porte, par exemple, la mention « retour sans fYais ». ce qui imlique qu'il ne doit y avoir, en cas de non paiement, aucune des formaliK^s décisives dont nous avons parlé : notamment pas de protêt, cVst-à-dire ct'lte constatation solennelle par officier tninist(Tiel dn non paiement, assignation sommaire devant. le juge, demande et mise en faillite, etc. Cette catégorie spéciale d'effets n*est prise par les Banques qu'à rencaissement, c'est-à-dire qu'elles ne les escomptent pas, n'en fournissent pas la contre- valeur immédiate : elles ne créditent le tireur qu'après rencaissement fait.
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tion ; elle est purement fictive ; aucune vente n'a été faite par Pierre ; Paul n*est nullement son débiteur ; il est seulement un complaisant qui a la promesse de Pierre quelles fonds lui seront versés par celui-ci avant Téchéance, de façon que la lettre dé èhan^é soit alors acquittée. C*est là une falsificaiion^ une corruption de Tescompte; l'opération n'a aucune base sérieuse ; c'est du crédit personnel. Très souvent, an lieu d*un complaisant, il y en a deux , qui se rendent des services réciproques, consistant à abuser les banquiers. Pendant que Pierre tire sur Paul auquel il n'a rien vendu et qui ne lui doil rien, Paul tire sur Pierre qui est relativement à lui dans ia môme situation ; et l'un et l'autre portent les lettres de change» acceptées par leur compère chez des biinquiers différents, souvent sur des places dift'érentes, afin que leur fraude, leur simulation apparaissent le moins possible. Avant l'échéance de la traite, chacun des complaisants cherche à « faire les fonds » et à les remettre à son compère ; quelquefois il y parvient d'une manière régulière, {iarce qu'il n'était que momen^ tanément embarrassé' et que sai situation s'est améliorée dans l'intervalle ; d'autres fois, il n'y réussit iqu'en parvenant à faire escompter chez les banquiers d'autres lettres àé change n'ayant pas plus de base sérieuse et étant toujours $anf cause comMereidle. Le plus souvent ces effets de complaisance ou ce papier de circulation aboutissent à une catastrophe* Au lieu de deux complaisants ou compères, il n'est pat rare qu'il y en ait un plus grand nombre, trois, quatre, dnq on six ; la tiature du papier est alors plus dissimulée. Tous cetf elfets sont en /'atr/ d'est-à-dire n'ont aucune base ; ils mettent le banquier en grand péril. Il n'edt pas toujours facile, en effet, du moins à la ptenliére période, de distinguer' ce papier de complaisance ou de circulationdu papier sérieux , mais quand il prend du développement, les banquiers avisés et attentifs s'en aperçoivent slssez vite ; ils voient que les mêmes noms reviennent trop souvent dans ces traites, que l'importaaoe ôbé gommes escomptées est hors de rapport avec les opérmHom^ cmiinçrciales actuelles des maisons qui s'y livrent. Quelque
art que mettent les émetteurs à cacher leur jeu en s'adressant à des banquiers différents, ceux-ci, s'ils connaissent bien leur métier, ne sont pas longtemps dupes.
L'escompte du papier de commerce ne doit donc jamais dégénérer en avance purement personnelle, en dehors d'une opération commerciale effective et accomplie, lui servant de base; autrement, l'escompte est vicié; ce vioe peut ou non rendre l'opération désastreuse; en tout cas, il la dénature et la compromet.
Le chèquk. — Sa nature; sa roNCTioN. — Le chèoue barré. — En dehors des effets de commerce que vous avons indiqués, le billet à ordre et la lettre de change, on classe souvent parmi les instruments de crédit : le chèque^ c'est-à-dire 1 ordre de paiement donné à son banquier par un déposant ou, du moins, un client qui a chez lui provision préalable. Le chèque exige toujours, d'après nos lois, qu'il y ait une provision préalable ; cette provision peut venir soit d'un dépôt réellement effectué par le signataire du chèque, et c'est le cas le plus fréquent; soit simplement d'une ouverture de crédit, antérieurement consentie par le banquier au signataire du chèque ; c'est pour cette raison que nous avons dit : un déposant ou un client.
Le chèque en lui-même n*est pas un instrument de crédit; cest un moyen de paiement. Le chèque, en effet, ne demande pas du crédit, comme le fait le billet à ordre ou la lettre de change non à vue ; il consiste simplement dans l'affectation à un paiement déterminé d'une somme qui appartient bien an signataire du chèque, soit que cette somme ait été versée par ui à titre de dépôt, soit que la banque lui ait consenti une ouverture de crédit qui n'est pas encore épuisée et qui le rend vraiment maître des sommes restant disponibles sur cette ouverture.
Ce qui constitue l'opération de crédit, c'est le dépôt de sommes qui a été fait dans la banque, ou c'est l'ouverture par cette dernière d'un crédit à son client ; mais le chèque même n'est qu'un moyen de paiement, tout comme le virement.
Il est, d ailleurs, très utile; il simplifie les paiements ; il
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épargne Tusage de la monnaie. Cette épargne se proauit en ce sens qu'on laisse la plupart de ses fonds en dépôt chez an banquier et que Ton tire graduellement des chèques, ai fur et à mesure de ses besoins, sur ce dépôt. D'autre pari, les chèques eux mômes, comme on va le voir, peuvent aisément, dans beaucoup de cas, être compensés entre banquiers. Un pays ayant Thabitude des chèques, de même que des virements en banque, peut faire un chifire donné de transactions avec moitié ou les deux tiers de monnaie métallique de moins qu'un pays qui n*a pas cette pratique ; c'est le cas de T Angleterre, d'une part, et de la France, de l'autre, comme on le verra plus loin. Cette économie de la monnaie permet d'avoir en capitaux productifs un surcroît équivalant à la somme de monnaie économisée.
Une amélioration du chèque est ce que Ton appelle le chèque barré, qui ne diffère du chèque ordinaire, au point de vue de sa conformation, qu'en ce que deux barres le raient dans sa largeur. Ces barres signifient que le chèque ne pourra être payé qu'àun banquier ou compensé au Clearing house. Un simple particulier ne peut donc le toucher personnellement. Parfois cette mention est inscrite sur le chèque : le plus souvent les deux raies suffisent à indiquer cette restriction quant au paiement. Avec le chèque barré, les effets de la perte ou du vol sont prévenus ou, du moins, très atténués. Perdu ou volé, le chèque barré ne peut être touché que par un banquier, ce qui écarte, en général, les chances que le montant en soit versé à une personne n'y ayant pas droit. C'est là une sûreté de plus ; c'est aussi une plus grande facilité pour la compensation des chèques que possèdent dès banquiers différents et pour la réduction au minimun possible des paiements d'espèces.
Le chèque dispense les particuliers de maintenir chez eux des sommes importantes de monnaie. Non seulement il épargne ainsi une grande quantité de monnaie, mais^ par les compensations auxquelles il donne lieu sans que la monnaie sorte des caisses des banques, il réduit ainsi le frai de la
inoonaie conservée. Le chèque garde, en outre, la trace même du paiement fait par le signataire du chèque et supplée ainsi par la comptabilité exacte des banques à la comptabilité moins vigilante des particuliers. On ne saurait trop, pour ces deux raisons, propager Tusage des chèques. Aussi doit-on blâmer les taxes qui, comme celles proposées dans le budget de 1895, en établissant un droit gradué sur les chèques diaprés leur importance, rendraient beaucoup plus incommode le recours à ce moyen de crédit ; il faudrait avoir différents carnets de chèques suivant le montant de la somme que Ton voudrait acquitter, ou bien on devrait recourir à des timbres mobiles ; ce serait une complication qui détournerait nombre dé particuliers de recourir à cet utile instrument de paiement.
Barré ou non, le chèque est un admirable instrument de paiement, qui a pour origine une opération de crédit, à savoir un dépôt dans une banque ou une ouverture de crédit par une banque, mais qui, en lui-même, ne constitue pas une opération de crédit. Tout en paraissant subtiles , ces distinctions sont nécessaires pour la clarté des idées.
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cir^cul^tioa régulière de billets.
Le billet de banque, entre autres fonctions, sert à répandre le crédit de
la banque et à vnlgariser les opérations des banques porfec^oni^es.
Le billet de banque. — Ses origines. — La Chine ancienne. — Le billet de banque, payable au porteur et à vue, est, et surtout a été dans le passé, Tinstrument de crédit par excellence. Aujourd'hui son rôle en ce sens est un peu diminué parce que, pour la plupart des grandes banques, celle de France et beau^îoup plus celle d'Angleterre, la quantité des billets de banque en circulation excède de peu, parfois même n'égale pas, rencaisse métallique de la Banque '. Dans ces conditions^
1 Dans le bilan du 10 mai 1894 de la Banque de France, les billets en circulation s'élevaiant à 3.509,212,385 francs, et l'encaisse métalliqne à 3,030,521,560 francs, soit 478,684,825 francs seulement d*excédent des billets; à ce moment, les billets de la Banque de France n'étaient vraiment des instruments de crédit que jusqu'à concurrence de 13.64 p. 100 de leur valeur nominale, c'est-a-dire que chaque billet de banque de 100 fr. représentait 86 fr. 36 de monnaie métallique déposée dans les caisses de a Banque, Pt 13 fr. 64 qui étaient empruntés pnr la Banque an public cceptant ses billets au pair. A la même date du 10 mai 1894, la Banque ^Angleterre avait en circulation pour 25,342,485 liv. sterl. de billets et,^
le billet de banque tend à devenir une simple représentation de la monnaie métallique en dépôt à la banque émettrice. Il est rare, cependant, qu'il ne reste pas, dans une certaine mesure, un instrument de crédit, une situation comme celle du printemps de 1894 à la banque d'Angleterre, où rencaisse d'or dépasse le chiffre des billets en circulation, ne se présentant qu'exceptionnellement. On peut dire qu'un bilan, comme celui du 10 mai 1894 de la banque d'Angleterre, dont nous parlons en note, eût paru, il y a quelques années, tout à fait paradoxal et quasi impossible. La Banque n'eût pas semblé remplir sa mission, quoique, en réalité, elle s'en acquitte à merveille.
Il est difficile de dire au juste quand est né le billet de banque tel que nous le connaissons. Les banquiers d'Amsterdam et d'Italie, dans les premières banques de dépôts et de virements que nous avons décrites plus haut, émettaient des billets, des reçus qui pouvaient circuler dans le public; mais ces billets représentaient simplement le numéraire en caisse; c'étaient des récépissés de dépôts. Quelques auteurs attribuent à la Banque de Stockholm une approximation vers le billet de banque actuel*.
Les banquiers romains, on l'a vu, émettaient le receptum qui pouvait circuler, mais qui était toujours un récépissé de dépôt.
Ce qui est, en tout cas, prouvé, c'est que des peuples, dont la civilisation s'est formée à l'abri de toute influence de la nôtre et môme de celle de l'antiquité classique, les Chinois et les Japonais, ont connu le billet servant de monnaie dans des conditions souvent différentes, mais parfois assez voisines de celles que nous admettons aujourd'hui.
d'autre part, elle avait en caisse (or et argent, monnaie et lingots, mai» l'argent figurant en quantité très faible) 32,190, lo5 liv. slerl., gomme exo'^dant de 6,847,670 liv. sterling les billets en circulation. 11 en résuUe qu'à cette date les billets de la Banque d'Anglettire étaient une simple représentation de la monnaie déposée, de véritabls chèques au porteur» et qu'ils ne constituaient aucunement un instrument de crédit. * Juglar, Leê Baîiçueê de Dépôt , (fEscampln et ut Émission^ page 5.
LES BILLETS DE B\NQUE; LEUR ORIGINE
Voici comment Mac Leod, d'après les recherches de Klaproth dans le Journal Asiatique,, expose celte invention du billet de banque dans l'Extrôme-Orient. « Au commencement du règne de Hiant-Song, de la dynastie de Thang, vers Tan 807 de notre ère, il y eut une grande disette dans la contrée. L'Empereur ordonna aux marchands et aux personnes riches de verser tout leur argent au trésor public et, en échange, il leur remettait des billets (notes)^ appelées fey-thsian ou monnaie volante ffiying money). Au bout de trois ans, toutefois, cette monnaie fut supprimée dans la capitale et n'eut plus cours que dans les provinces. En 960 de notre ère, Thaï-tsu, le fondateur de la dynastie des Soung, remit en vigueur cette pratique. Les marchands furent admis à déposer leurs espèces dans les trésoreries publiques et reçurent en échange des billets (notes) appelés pian-thsian, ou monnaie courante (current money), La commodité de cet usage était si grande que, en 997, il y avait du papier en circulation pour une somme de 1,700,000 onces d'argent (approximativement 53,000 kilogrammes ou 11,660,000 francs de notre monnaie, d'après le rapport légal admis par l'Union latine pour l'or et l'argent), et que en 1021 il s'y en trouvait pour 2,830,000 onces (environ 88,000 kilogrammes d'argent ou 19 millions 1/2 de francs). A ce moment, une compagnie composée de seize des plus riches marchands fut autorisée à émettre des billets [notes] payables en trois ans. Mais à l'expiration de ce terme la Compagnie fit banqueroute, ce qui donna lieu à beaucoup de détresse et de procès. L'Empereur abolit les billets de cette Compagnie et défendit que désormais aucune banque de ce genre {joint itocks bank) fut formée. Depuis lors, le pouvoir d'émettre des billets reste dans les mains du gouvernement. En 1032, il y avait en circulation des Kiaà-tsu pour une valeur de 1,256,310 onces d'argent (environ 39,000 kilogrammes d'argent ou 8,600,000 francs d'après le tarif de l'Union Latine). Ultérieurement, des banques d'émission furent établies dans chaque province, et les billets de chaque banque provinciale n'avaient pas cours dans une autre provincQ. Ce sont les pre-
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iniers vrais billets de banque qu'où aft ooimas en Chine, c'està-dire des billets émis eu échange de la monnaie on convertibles en monnaie; et non pas du papier-monnaie, c'est-àHiire du papier créé sans dépôt préalable d'espèces. Outre ces billets de banque {^nk notes), les Chinois ont fabriqué du papiermonnaie dans une mesure étendue... Quand Marco Polo Voyagea en Chine, vers 12BB, il constata Texistence de ce papier-monnaie et il rendit compte de sa fabrication ^ »
Ce papier-monnaie, d'après Marco Polo, cité par Mac Leod, était convertible dans Certaines conditions. C'était du 'papier, fait avec Técorce du mûrier, taillé en petits carrés, portant les signatures et les sceaux de différents fonctionnaires. Si quelqu'un avait beflOind'or ou d'argent pour des usages industriels [wanied gold or tUver for manufacture) , il pouvait obtenir des lingots contre ce papier. Dans le siècle suivant un voyageur anglais, sir John 'Mandeville, parcourant la Chine également, constatait aussi l'existence du papier-monnaie.
On voit, cependant, que ce n'est qu'occasionnellement que les Chinois ont connu, en l'absence de tout cours fdrcé, an instrument fiduciaire qui se rapprochait assez de notre billet de banque. Le célèbre vice-roi Li-Hung-Tchang, dans l'année 1893, reportait à ses compatriotes lo mérite d'avoir inventé ce billet; cela n'était exact que sous certaines réserves; ou, comme la plupart des inventions chinoises, celle-ci n'a pu, dans le pays d'origine, se dégager complètement de tout alliage et atteindre à toute son utilité.
En un opuscule que nous avons analysé dans la Rewte du Deux Mondes, un économiste japonais, docteur en philosophie de l'Université de Michigan aux Ëtats-Unis, M. Yeijiro One, a constaté que, dans toute la période féodale du Japon, laquelle Ae s'est close, il est vrai, qu'il y a un quart de siècle, mais qui remonte très haut, le papier-monnaie était en usage dans le pays : « Beaucoup de provinces émettaient du papiLT-monnaie ée différentes dénominations. Comme il constituait une cir^u-
* Mac L«od, The Theory of Crédit, tome !•-", page "i8.
UTILITÉS DIVERSES DU BILLET DE BANQUE
lation strictement locale, les maux de l'inflation tombaient entièrement sur les sujets de la province par laquelle il était émis. Plus tard, malgré les édits du gouvernement du shogoun, on émettait aussi des monnaies altérées {debased) d'or et d'argent. A la dissolution de la féodalité, il y avait en circulation dans le pays 23 sortes de papier-monnaie et 39 sortes de monnaies ^ ».
Il tombe sous le sens que, en général, il n'y avait pas une similitude entre ce papier-monnaie des nations d'Extrême- Orient et notre billet de banque. Dans certains cas, cependant, ^ités par Mac Leod au sujet de la Chine, l'analogie est assez frappante.
Utilité du billet de banque pour le détenteur et le ban- OLiER. — L'avantage pour le banquier peut exister mAmb lorsque l'encaisse métallique dépasse la circulation des
BILLETS. — Quelle est la nature du billet de banque moderne et quelles sont les caractéristiques qui le distinguent nettement de tous les autres engaj^ements des banques ?
Le billet de banque est une promesse faite par un banquier de payer une somme déterminée au porteur et à vue. Au premier abord, il peut sembler un engagement bizarre puisque le billet, à peine émis, peut être rapporté immédiatement au banquier qui en serait pour ses frais de fabrication; il parait n'avoir d'autre utilité que d'être d'un transport plus commode que la monnaie et Ton a vu que, pour les grandes banques modernes, notamment celle d'Angleterre, il tend à se réduire à cette fonction d'instrument commode de paiement. D'un autre côté, l'émission de ces promesses de payer au porteur et à vue une somme déterminée semble une opération de droit naturel que chacun peut revendiquer pour soi, tout homme paraissant investi naturellement du droit d'émettre dans le public toutes les promesses qui lui conviennent et qui sont acceptées de bonne foi, sans contrainte, ni dol. Nou«! (examinerons ultérieurement ce cas.
• The Industrial Transition in Japan^ by Yeiyiro Ouo, Ph. D., American Economie Associalion, 1890, pages 23 et 24.
Au point de vue de sa fonction économique, on doit distinguer si (a somme des billets de banque émise par un établissement est couverte par l'encaisse métallique tenue sans cesse en réserve pour faire face à leur remboursement; dans ce cas, ainsi qu'il a été expliqué plus haut, le billet de banque est simplement un titre représentatif de la monnaie; si, au contraire, la banque émettrice n'a pas d'encaisse métallique égalant les billets de banque en circulation et destinée à les rembourser, les billets de banque, libre" ment acceptés par le public, sont, pendant le temps qu'ils restent en circulation et pour la partie de leur valeur nominale qui dépasse V encaisse de la banque, un véritable emprunt fait par la banque à une personne indéterminée, à savoir le porteur du billet^ ou plus généralement un emprunt fait au public, sans intérêts et sans autres frais que ceux de fabriquer le billet, d'avoir un guvchet, un personnel et une réserve métallique, qui^ sans égaler strictement les billets en circulation, suffise pour assurer le remboursement à chaque instant de cetix de ces billets qui sont ou seront représentés à la banque.
Gomment ces billets qui ne sont que des promesses de payer et qui, sauf des cas exceptionnels comme celui de la Banque d'Angleterre en 1894, dépassent ordinairement l'encaisse des banques, ont-ils pu et peuvent-ils circuler et rester dans la circulation?
La môme raison qui fait verser des dépôts aux banques fait à fortiori accepter leurs billets. Il y a un moindre danger à recevoir en paiement les billets d'une banque connue qu'à lui faire crédit pour une longue durée, puisque à chaque instant, sans aucune formalité, sans une signature à donner, on peut se faire rembourser. Le remboursement des billets est toujours plus rapide que celui des dépôts, parce qu'on ne peut pas arguer de comptes à arrêter, de calculs à faire et que la créance est, à chaque instant, liquide. Mais, dans la plupart des banques, le déposant jouit d'un intérêt, tandis que le détenteur de billets de banque en est privé; il faut dire que l'intérêt très léger, aujourd'hui 0 fr. 50 p. 100, qui est payé par les principaux établissements de crédit en France pour leurs
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dépôts, est trop faible pour être la raison déterminante de ces dépôts; c*est un très léger appât. D'autre part, certaines grandes banques, comme la Banque de France, ne servent aucun intérêt à leurs dépôts, et ceux-ci ne cessent d'affluer * .
Quel avantage a donc le détenteur du billet? simplement la grande commodité de celte sorte de valeur qui, dans un pays où le crédit de la banque se trouve bîen établi, jouit d'une aussi grande facilité de transmission que la monnaie et est moins encombrante que celle-ci.
Quant au banquier, Tutilité qu*il retire de l'émission et de la circulation de ces billets est diverse et considérable. Le premier avantage et celui que le public considère comme le plus important, c'est que dans le cas habituel où l'encaisse métallique de la Banque reste au-dessous de la quantité des billets en circulation, le banquier se procure ainsi un surcroit de capital, représenté par Vexcédent des billets sur rencaisse^ surcroit de capital qui ne lui coûte pas d'intérêts et pour lequel il ne supporte que des frais en général modiques, ceux de fabrication, des bureaux et du personnel d'échange, contre la monnaie, des billets se présentant au remboursement. Ces frais sont, toutefois, très variables suivant les banques et le crédit dont elles jouissent.
Même au cas où l'encaisse métallique égale, quelquefois surpasse, le chiffre des billets en circulation, la Banque peut retirer, de ce chef, un avantage de la nature qui vient d'être décrite. L'encaisse métallique d'une banque n'est pas destinée seulement, en effet, à faire face au remboursement de ses billets, mais aussi, en attendant du moins la réalisation de son portefeuille et de ses autres ressources, au remboursement de ceux de ses dépôts ou des autres dettes de son passif qui sont exigibles et qu'on peut lui réclamer. Ainsi, au dû mai 1894, la Banque d'Angleterre avait 25,342,000 liv. sterl.
i Au 10 mat 1894, les Dépôts (sans intérêts) des particuliers à la Banque de France, lesquels sonl dénommés Comptes courants, montaient 4 491,641,000 francs à Paris et à 54,428.000 francs dans les succursales. Wif 30
seulement de billets en circulation, 32,190,000 livr. sterh d'encaisse, celle-ci dépassant de 6,848,000 liv. sterl. les premiers ; mais, d'autre part, les comptes courants particuliers créditeurs à la Banque montaient à ^,333,000 liv. sterl. et ceux du Trésor et des administrations publiques à 7,040,000 li^. sterl., ensemble en nombres ronds 36 millions i/2 de Uvres. Sans doute, la Banque avait, outre son encaisse et ses fonds publics, ainsi que sa créance sur TËtat, 20,786,000 liv. sterl. de portefeuille et d'avances réalisables k bref délai. Néanmoins, quand même elle n'eût émis aucun billet payable au porteur et à vue, elle se fût toujours trouvée dans l'obligation de garder une encaisse assez importante pour pourvoir aux chances de retraits immédiats des dépôts ; aussi la totalité de cette encaisse de 32,190,000 livres ne pouvait être considérée comme afférani aux seuls billets, une partie étant une garantie pour les dépôts; de sorte que, même quand l'encaisse métallique d'une banque de dépôts dépasse dans une certaine mesure les émissions de billets, il est possible que la banque ait eu, néanmoins, quelque avantage à émettre ces billets ; en effet, si Ton faisait le départ de la partie de l'encaisse qui est destinée à pourvoir au remboursement des billets et de la partie de l'enoaisse qui devrait toujours être affectée à pourvoir aux possibilités de retrait des dépôts, il se pourrait que, tandis que Penaàsse totale dépasse le chiffre des billets en circulation, la partie de Veneaisse que Von peut conHdérer comme affectée réellement aux remboursements des billets, indépendamment de la partie de Ven^ caisse affectée réellement au remboursement des dépdts, restai au-dessous des billets en circulation^.
1 Le Crédit LyatmaiSj qui est la plus grande banque libre de France recevant des dépôts et qui n'émet pas de billets, tieut toujours en réserre 6d & 80 millions en espèces pour faire face à ses sorties courantes et aux retraits possibles des dépôts. Dans son bilan du 28 février 1894, nous troayons comme i*' article de T Actif : Espèces en caisse et dans les banques, 79,346,000 francs, en plus de 532 millions de portefeuille (effets de eommerce), de 81 millions de reports, 318 millions de comptes-'-courants, etc., aontre 326 millions de dépôts et bons & yne, 408 millions de comptes •curants au passif, 127 millions d'acceptations, 128 millions de bons à échéances diverses.
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Un autre avantage qui résulte pour le banquier de Pémission de billets de banque et qui, jusqu'ici, a été beaucoup moins pris en considération, &est que la circulation de ces billets dans ' le public fait à leur émetteur une très grande renommée, une réclame énorme et tend à lui attirer des dépôts et à élargir ses opérations de toute nature, Bagehot s'est beaucoup appliqué à mettre en lumière Timportance de cet énorme avantage et, tout réel et notable qu'il soit, il est possible que Técrivain aa^lais Fait un peu exagéré, en écrivant que rémission de] billets de banqne est le prélude et la condition de tout grand' ftystôme de dépôts dans les banques.
Avantages, directs et indirects, du billet de banque pour LE PUBiiG BN génébal. — Si, du porteur de billets et des banques émettrices, on passe au public en général, on trouve qu'il retire cinq avantages divers, directs ou indirects, de la pratique des billets de banque : i® la commodité dont nous parlions, le billet de banque faisant office de monnaie, et de très grosses sommes pouvant être ainsi portées et transférées sous un faible poids, par conséquent avec peu de peine; ^ l'expérience ayant prouvé que les billets de banque ne sont jamais présentés au remboursement tous à la fois, du moins eo dehors des périodes de grands cataclysmes, pas plus que les dépôts ne sont tous retirés simultanément, il en résulte que le banquier n'est obligé de détenir, d'ordinaire, qu'une sonmie de monnaie métallique, affectée au remboursement de ces billets, sensiblement inférieure à la somme de ceuxci ; le pays, pour faire face à un chiffre donné d^ affaires, a besoin aitisi d'une moitulre quantité d'espèces métalliques que si le billet de banque n'était pcLs en usage; il peut se procurer en empiiaux productifs une somme égale à celle de la monnaie métal- Uque qu*il épargne. On a vu, par les explications données plus haut (page 466), que, même quand la monnaie métallique constituant l'encaisse de la banque dépasse le chiffre des billets en circulation, l'avantage qui vienl d'être indiqué n'a pas toujours nécessairement disparu; 3"^ cette qtumtité de monnaie viétallique qui demeure dans l'encaisse des banques pour servir de
468 TIIAITÉ THÉOBIQUB BT PRATIQUE D'ÉCONOMIE POLITIQUE
garantie à leurs billets jouit de cet avantage qu'elle est beaucoup plus prései'vée contre le frai, les grattages, les pertes, que si elle était réellement en circulation; elle éprouve beaucoup moins de déperdition; 4° le banquier, empruntant au public des sommes notables sans intérêt et avec des frais en général restreints, peut faire des conditions avantageuses aux industriels et aux commerçants pour les prêts qu'il leur consent, notamment sous la forme d'escomptes d'effets de commerce; 5"> l'usage général et ancien du billet de banque habitue aux autres procédés plus perfectionnés de paiement et épargnant encore plus la monnaie, tels que les chèques, les virements, les paiements par compensation. On objectera peut-être que les virements ont, dans Tordre historique, précédé les billets de banque, comme on Ta vu plus haut (page 432) ; mais il ne s'agissait laque de virements s'effectuant en général entre de grands commerçants, tandis que, à la suite des billets de banque d'abord, des chèques ensuite, ces procédés plus perfectionnés encore ont pu et pourront chaque jour davantage devenir familiers aux capitalistes moyens et ultérieurement aux petits.
Caractères essentiels du billet de banque. — CoNDrriONS
NÉCESSAIRES A UNE CIRCULATION RÉGULIÈRE DE BILLETS. — Étant
donnés la nature générale du billet de banque et les avantages qu'elle comporte, quels sont les caractères spécifiques et en quelque sorte techniques de ces billets? quelles sont les conditions indispensables pour qu'ils remplissent le mieux possible leur office ? Les voici :
i* Le billet de banque doit être transmissible au porteur, sans aucune formalité, sans obligation d'endossement ou d'écriture^ sans responsabilité pour les détenteurs antérieurs. Cette condition est nécessaire pour qu'il remplisse convenablement son rôle; car beaucoup de personnes, s'il en était autrement, hésiteraient à s'en charger, soit à cause des formalités soit à cause de la responsabilité. Comme, d'ailleurs, l'acceptation d*un billet de banque en paiement est toujours facultative, cette condition n'a pas d'inconvénient.
2» Le billet de banque est payable à vue, tandis que les effets
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de commerce, lettres de change, billets à ordre, le sont, en général, à une échéance déterminée.
3* Le billet de banque est toujours exigible, il n'est pas prescriptible, môme au bout de dix ans ou de vingt ans ; les autres titres de crédit sont prescriptibles. Certains jurisconsultes et économistes à la fois, feu Batbie par exemple, considéraient que ce caractère était le trait le plus distinctif du billet de banque.
4* H ne porte pas d'intérêt. Cette condition nous parait essen^ tielle au billet de banque. S'il portait un intérêt, il en résulterait des inconvénients nombreux et dans la pratique considérables. Les paiements en billets de banque deviendraient alors compliqués ; en recevant un de ces billets en paiement, il faudrait faire des calculs, ce qui prendrait toujours quelque temps, si minime fût-il. Quand on rapporterait un billet à la banque ou une liasse de billets pour en avoir le remboursement en espèces, d'autres calculs encore seraient nécessaires.
On a longtemps parlé d'attacher au billet de banque un intérêt de un centime par jour ; c'était au temps où le taux de l'intérêt était moins déprécié qu'actuellement. Quoique cette somme, un centime par jour^ parût simplifier les calculs, elle ne les supprimerait pas.
En outre un centime par jour, soit 3 fr. 65 par an, constituerait un intérêt absolument extravagant, puisque pour les placements sûrs à longue échéance le taux de l'intérêt est à peine aujourd'hui de 3 p. 100 et que l'escompte du bon papier de commerce s'effectue très fréquemment au taux de i à 1 i/2 par an. Les sociétés de crédit ne servant que i/2 p. 100 d'intérêt en général à leurs dépôts révocables à vue, il est clair que l'on ne pourrait demander un intérêt supérieur, au cas où Ton entrerait dans, cette voie, pour les billets de banque. Ceux-ci, en effet, exigent certains frais d'administration; ils comportent une provision plus forte en espèces pour la garantie du remboursement. On peut arguer que, s'ils portaient un intérêt, même minime, les billets de banque seraient moins souvent représentés aux guichets de remboursement; mais
l'expérience prouve que, à Theure actuelle, quand une banqae est solide, le remboursement des billets n'est demandé que quand des circonstances spéciales, pour des paiements à effectuer à l'étranger, par exemple, ou môme à Tintérieur sur des chantiers d'ouvriers, rendent nécessaire de se procurer des espèces.
On peut alléguer que les chartes de certaines banques ou les lois les régissant, en Allemagne notamment, imposent dans certaines circonslances aux Banques un imp^t équivalant à un intérêt sur les billets qu'elles émettent. Cela çst exact pour les émissions dépassant en Allemagne, d'une certaine somme déterminée, l'encaisse métallique ; mais c'est une mesure exceptionnelle, destinée à empêcher l'abus des émis* sions ; elle ne s'applique que dans dos circonstances très rares, et elle n'a nullement le caractère et les inconvénients qu'aurait une charge d'intérêt qui grèverait tous les billets de banque uniformément au profit des porteurs.
Il faut remarquer, d'ailleurs, que l'intérêt dont serait grsTé le billet de banque ferait double emploi le plus souvent avec l'intérêt servi aux dépôts. Le billet de banque, comme nous l'avons dit, dans les grands pays od vient aboutir et d'où pari la circulation du monde, tend à ne pas dépasser l'encaisse métallique des grandes banques émettrices et à demeurer même au-dessous ; on a vu que, en mai 1894, la Banque d'Angleterre détient 32 millions de liv. sterL en espèces contre moins de 26 millions de billets de banque en circulation. Un inté* rét sur le billet de banque dans cette situation n'aurait aucune base économique et équitable ; si la Banque émettrice paie au intérêt sur les dépôts, l'intérêt sur le billet de banque constituerait un double emploi avec cet intérêt. Même si la banque émettrice reçoit les dépôts gratuitement, il n'y aurait aucune raison de faire porter un intérêt au billet qui correspondrait à l'encaisse métallique, puisque ce billet serait simplement une représentation de monnaie réelle, lui servant de gage; dans ce cas, en effet, le porteur du billet serait doublement l'obligé de la banque ; en premier lieu, parce que la banque
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lui fournirait gratuitement un commode instrument de paiement, coûtant à la banque des frais de fabrication; en second lieu, parce que non seulement la banque subirait les frais de fabrication, mais aussi les frais de conservation des espèces servant de garantie aux billets. Dans la mesure, tout au moins, où ils représentent rencaisse métallique, il serait impossible de trouver une base équitable à un intérêt que porteraient les billets.
Toute charge, en outre, sur les billets se répercuterait sur les opérations que les banques font avec cette ressource et en accroîtrait le prix. Tant l'escompte que les valeurs diverses en seraient renchéris au détriment du public et de toute Téconomic nationale. Ainsi donc :
Toute allocation d'intéf^êt, si minime fut-elle, au billet de banque dénaturerait complètement ce billet, lui ferait perdre ses avantages pour la banque et pour le public. Pour remplir l'office de monnaie et suppléer efficacement celle-ci, il faut que le billet, comme elle, se livre en un clin d'œil, sans qu'il soit besoin d'avoir un crayon, ni de dix secondes de réflexion. Ceux qui croient perfectionner le billet de banque en lui attachant un intérêt sollicitent une réfot^me rétrograde : le billet de banque est pour le public un instrument de paiement, non de placement. Pour la banque même, il devient déplus en plus un instrument de paiement et non un instrument de crédit. La comparaison que nous avons faite de rencaisse et de rémission de la Banque d'Angleterre en est la preuve décisive.
Ceux qui veulent faire un placement n'ont qu'à effectuer des dépôts dans les caisses des banques qui servent un intérêt à leurs déposants, ou bien encore à opérer des reports chez les agents de change , ou à acheter des bons du trésor et autres papiers à courte échéance, ou plutôt, s'ils ont des sommes disponibles pour longtemps, quelqu'une des innombrables valeurs mobilières.
5® Le billet de banque est cotistitué en coupures régulières dont chacune a une valeur exprimée en un chiffre rond et correspondant aux diverses catégories de paiement pour lesquelles on a habi-
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tue llement plus de commodité à se servir de ces billets que de la monnaie : ainsi 1,000 francs, 500 francs, / 00 francs, 50 francs. Ces coupures doivent varier suivant les goûts et les habitudes du public, les convenances générales des transactions. Nous verrons ultérieurement quelques règles que Texpérience a fait ressortir à ce sujet. Les effets de commerce, au contraire, qui sont dans toute la force du mot des instruments de crédit, tels que les lettres de change et les billets à ordre, comportent des sommes de valeur très variable, correspondant à chaque transaction particulière et par conséquent exprimées rarement en nombres ronds. U advient même que, pour distinguer le papier de complaisance du papier créé à la suite d'une opération conmaerciale réelle, un des indices qui décèlent parfois le premier, c'est que les lettres de change de cette nature sont souvent conçues en chiffres ronds : 10,000 francs. ^,000 francs, 50,000 francs. La fréquence des lettres de change formulées ainsi en nombres qui ne comportent pas de fractions et émanant de la même maison est souvent un signe que ce papier de commerce est fictif. Bien entendu, il peut y avoir des opérations commerciales sérieuses qui se résolvent par des lettres de change portant sur des sommes rondes, des unités de mille francs ou de dizaines de mille francs, sans fraction; d'autre part, ceux qui font du papier de circulation et qui ont quelque expérience cherchent à dissimuler la nature de ce papier en formulant les sommes de façon qu'elles aient l'apparence de correspondre à des opérations commerciales et que, par conséquent, elles consistent non seulement en des milliers de francs, mais en francs et môme en centimes.
Si le billet de banque ne comportait pas seulement un petit nombre de coupures très connues, d'une valeur en quelque sorte saisissable au simple aspect et avant lecture, il remplirait imparfaitement l'office de substitut de la monnaie, puisqu'il faudrait perdre du temps à l'examiner et à additionner les divers billets composant un môme paiement. La c'iérité, s'alliant à la sécurité, est pour la circulation des billets de banque une condition essentielle*
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6* Lé billet de banque^ pour remplir 9on office^ doit être émis et signé par une banque connue et dont la solvabilité ne fasse pas de doute auprès du public; sinon, on ne le reçoit pas. La circulation des billets s'étend en proportion de la notoriété et de la confiance qu^ acquiert graduellement la banque émettrice dans les diverses couches de la population. C'est une a/faire de beaucoup de temps y quelquefois deptusieurs générations. L expérience prouye qu*il est malaisé d'habituer toutes les classes du public à recevoir en paiement des billets de banque et que, une fois cette habitude prise, au contraire, elle s'enracine et que les billets se présentent très rarement alors au rembourse^ ment*.
7** // est nécessaire que le remboursement des billets en espèces s^effectue loyalement et sans subterfuges ; sinon^ la population accepte difficilement les billets. Cette règle s'entend de ce que les guichets de remboursement doivent être assez nombreux pour que ceux qui s'y présentent soient remboursés sans aucun retard ; le remboursement doit avoir lieu dans la catégorie d'espèces, or ou argent, que le porteur demande Quand ces conditions sont remplies, le public accepte très volontiers les billets de banque et il se présente rarement aux guichets pour réclamer leur paiement en espèces. Assuré qu'au moment voulu il obtiendra le remboursement sans perte de temps et dans les espèces qui lui seront le plus com- ' modes, il considère le billet comme l'équivalent de la monnaie et ne se présente aux guichets que lorsqu'il a besoin de change et qu'il n'en trouve pas dans son voisinage.
Si, au contraire, la Banque, comme il est arrivé à la Banque d'Espagne, n'ouvre qu'un nombre de guichets très insuffisant pour pourvoir au remboursement, si les employés ont soin de ne procéder qu'avec lenteur à cette opération, s'ils ne donnent au public que les espèces les plus incommodes, telles que de la monnaie de cuivre jusqu'à la limite où elle cesse de
* Voir plui loin, sur V influence des diverses coupures et sur la constance de la circulation dans les diverses classes de la population, le chapitra où nous traiton» des Banques d'émission.^
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pouvoir être imposée dans les paiements, des pièces dÎTÎsionnaires d'argent et de gros écus, peu d'or, la convertibilité des billets est ainsi en partie éludée par la Banque, ils ne sont plus yraiment payables en espèces au porteur et à vue. Le public cesse de les accepter. Une Banque qui procède ainsi doit aboutir soit à n*ayoir plus qu'une circulation de billets très faible, soit, si elle a l'appui du gouvernement, à la suspension réelle des paiements en espèces et au cours forcé.
Le billet de banque, entre autres fonctions, sert a répandrs le crédrr de la banque et a vulgariser les opérations de BANQUE PERFECTIONNÉES. — Il cst démontré par l'expérience que les émissions de billets, quand elles ont été faites dans des conditions régulières, ont singulièremeni servi à rendre populaire un système de banque et à répandre les opérations de banque dans le public, non pas tant par l'avantage résultant pour les banques de l'absence d'intérêt sur les sommes qu'elles se procuraient avec les émissions de billets, que par la notoriété générale donnée à ces établissements, la confiance que le public mettait en eux quand ils tenaient leurs engagements et l'habitude qu'il prenait de recourir de plus en plus à leur intermédiaire pour les diverses opérations de paiement et de recouvrement.
Le rôle rempli par la Banque de France en 1870-71, la circulation des billets fort accrue dans cette période critique ont beaucoup contribué à propager le crédit de la Banque dans tes provinces et dans les campagnes, où il avait jusqu'alors peu pénétré.
Le billet de banque, dans la pratique, selon un spécialiste, a servi comme un échafaud provisoire pour permettre aux banques de s'organiser et d'attirer la clientèle ainsi que les dépôts. Aussitôt que ces derniers ont été en nombre suffisant, le billet, qui au début, avait joué le principal rôle, tend à passer au second *. Cette appréciation, exacte en soi, doit être précisée et complétée, en ce sens que, sans une certaine
ï Clément Jnglar, Les Banques de Dépôts (VEscompte et {TÉmUffion^ page 12.
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quantité de dépôts et une certaine dose de confiance inspirée an public, il eût été impossible d'émettre avec profit et de maintenir longtemps des billets en circulation; mais une fois la population habituée aux billets, les dépôts se sont multipliés ; d'autre part, les procédés encore plus perfectionnés de paiement se sont généralisés, de sorte que les billets ont fini par ne plus guère dépasser rencaisse et môme, dans certains cas, par leur être inférieurs. Les Banques de premier ordre, notamment celles où se résoud le règlement définitif de l'ensemble des nff'aires commerciales et financières du globe, comme la Ban- 4pjLe d* Angleterre, tirent un bien plus grand parti de leurs dépôts que de leurs billets, ceux-ci tendant à ne plus devenir que la représentation exacte du numéfmre constituant V encaisse. Mais pour arriver à cette situation, il a fallu passer par une longue période où la circulation des billets à découvert était importante. D'autre part, les Banques de second ordre ont encore, en général, un excédent des billets sur rencaisse métallique^. La raison de ces différences entre les Banques de premier ordre et celles de second ordre sera exposée plus loin.
Cette période intermédiaire où les billets de banque jouèrent ce rôle d'introducteurs du crédit a été très bien décrite par fiagehot : « L'histoire authentique nous enseigne, dit-il, que le meilleur moyen de répandre la Banque dans un pays est de permettre au banquier rémission de petites coupures en pa- . pier, coupures destinées à suppléer aux espèces. Cette permission équivaut à un subside donné à chaque banquier, subside qui lui permet de continuer les affaires de banque jusqu'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 le plus répandue, et dans ce pays tous les profits originels proviennent de rémission des billets de banque. La circulation des billets de banque est actuellement partie fort infime du débit des banques écossaises ; mais ce fut autrefois leur principale affaira t la source de tous leurs prolils^ >} S'étendant avec un soin
A Voir les chapitres saiTauls.
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minutieux sur les détails historiques, en même temps que sur les aspects psychologiques de cette question, le pénétrant écrivain résume ainsi ses observations : « L'émission des billets de banque, tel est le prélude nécessaire à un système considérable de banques de dépôt*. »
Cet excédent des émissions sur les dépôts n'a qu'un temps; les vingt années qui se sont écoulées depuis la publication des fines observations de Bagehot ont démontré que, bien plus rapidement que n'eût pu le supposer le sagace publiciste, les dépôts tendent, en tout pays où les pratiques commerciales et financières sont en usage, à énormément dépasser les billets. Plus un pays perfectionne son mécanisme de paiements, moins les billets eux-mêmes tiennent de place dans les règlements de compte ; si bien que l'évolution qui avait commencé par substituer en grande partie les billets au numéraire a, postérieurement, substitué en grande partie aux billets euxmêmes des modes de règlement plus perfectionnés ; nous disons en grande partie, car le numéraire métallique ne peut jamais être évincé complètement et il forme toujours la base des échanges, Vultima ratio, qu il est permis à chacun de réclamer et que dans certains cas il est indispensable d'employer..
< Bagehot, lombard StreeJt^ pages %i à 87,
CHAPITRE V
LE ROLE DES BANQUES ET LES DIFFEÏIEKTES GAT^aORlES DE BANQUES
Les banques ne distribuent pas toutes les natures de crédit. — Rôle essentiellement différent des banquiers et des capitalistes.
Caractères spéciaux des ressources des banques. — Ces caractères déterminent et limitent leurs opérations.
Division des banques en quatre catégories principales. — La mission et le fonctionnement de ces quatre catégories doivent différer. — Les reports, l'escompte, etc.
Application de la théorie des banques. — L'évolution de Tindustrie banquière. — Le système naturel et les systèmes artificiels de banque. — Lutte entre les banques par action et les banquiers privés.
La publication de leur bilan par les banquiers individuels .
Les banques ne distribuent pas toutes les natures de crédit. HoLE essentiellement différent des banquiers et des capitalistes. — On a vu que le crédit a pour objet de faire passer librement les capitaux des mains qui ne peuvent ou ne savent les employer dans des mains qui le sachent et le puissent. Pour cette fonction de répartir le crédit, il s'est constitué naturellement un organe particulier, les banques. Mais ici il importe de préciser; les banques ne distribuent pas tout le crédit, mais seulement certaines natures de crédit. L'une des erreurs les plus graves tant en théorie qu'en pratique et l'une des plus communes, les plus fécondes en désastres, consiste à croire que les banques doivent distribuer toute espèce de crédit.
Les opérations de banque peuvent se diviser en deux catégories principales : les unes qui sont des opérations de crédit,
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au sens exact du mot, c'est-à-dire qui comportent un prêt ; les autres qui sont la spécialisation de certaines opérations de commerce, à savoir les facilités pour les recouvrements, paiements, compensations, remises et transports d'espèces ou de capitaux. Cette dernière catégorie des attributions de» banques, si importante qu'elle soit, ne constitue pas des opérations de crédit, dans le sens vrai du mot.
Môme en ce qui concerne les opérations de crédit proprement dites, le rôle des banquiers diffère essentiellement de celui des simples capitalistes. Le capitaliste dispose de ses fonds et peut en faire tel usage qu'il veut; le banquier, ayant surtout le maniement des fonds d^ autrui, lesquels ne lui sont, en général, confiés que sous la réserve de pouvoir les retirer sasia ams préalable ou à très courte date, ne doit pas tant rechercher, pour les capitaux dont il a la disposition, les emplois définitivement profitables, que principalement, ou même exclusivement, pour les capitaux du moins qui ne lui appartiennent pas en propre, les emplois qui n'immobiliseront pas les fonds, qui assureront des réalisations faciles, iie manière à pourvoir sans retard à toutes les demandes de remboursement qui pourraient lui être adressées,
La situation du capitaliste et celle du banquier, par conséquent la manière normale d'agir de Tun et de Tautre, sont donc singulièrement différentes. C'est pour ignorer cette difft3rence ou n'en tenir aucun compte que nombre de maisons de banque se ruinent et quelquefois jettent le pays tout entier dans des crises terribles.
Le commerce de banque ne serait pas profitable à un capitaliste qui n'emploierait que ses propres fonds; les placements, même les plus avisés, d'un capitaliste seraient souvent très dangereux pour une banque.
Aux capitalistes conviennent les entreprises de longue haleine : les commandites, les placements hypothécaires, les prêts à terme en bons ou en obligations, les participations pour une période prolongée ou une période incertaine dans les entreprises commerciales et financières, les immobilisa-
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lions de capitaux. Tous ces emplois seraient périlleux pour uue banque, du moins ne doivent-elles s'y livrer que pour la partie du capital qui leur appartient en propre.
D'une façon générale et sauf de rares exceptions, les plaee^ mentsà long terme sont faits pot4r les capitalistes; les placements à court terme pour les banques.
Les banquiers ne sont pas les seuls, ni même les principaux dispensateurs du crédit; à côté e^eux, il y a et il y aura toujours UH crédit d'une autre nature et, en définitive, plus important et plus étendu, celui qui est fait directement par les capitalistes : ainsi, les prêts définitifs ou pour de longues périodes aux États, aux entreprises diverses, sous forme d'obligations, de bons à échéance a^sez loiniame, de commandites de toutes natures; ce erédity de beaucoup le plus vaste, concerne les capitalistes, mais non les banques; celles-ci ne peuvent y participer qu'à titre d'intermédiaires provisoires, avec la plus grande prudence et l'absolue certitude quelles n'y resteront pas engagées,
Us banques puisent en général leurs ressources dans la partie la plus mobile des capitaux du pays, dans les fonds à peine formés, destinés soit à un placement dont le mode n'est pas encor arrêté, soit à une consommation qui peut être légèrement différée.
Étofit donnée cette origine de la plupart des ressources des banques, il en résulte que les capitaux prêtés par les banques doivent toujours rester à l'état de capitaux circulants, facilemen réalisables, qu'ils ne doivent pas se transformer en capitaux fixes et immobilisés. Les banques sont instituées pour faire circuler les capitaux, non pour les fixer.
Cette distinction capitale est fréquemment oubliée dans la pratique. Considérable est Terreur de ceux qui croient que les banques sont les principaux, sinon môme les uniques, distributeurs de crédit. Elles n'ont pour charge que de distribuerune certaine nature de crédit, celui à courte échéance, et moyennant des garanties et cautions d'une particulière rigueur et sûreté, L^lles fournissent, en grande partie du moins, et renouvellent avec le plus de rapidité possible, en cherchant à éviter toute dis-
continuité, le capital circulant; telle est leur mission dont elle» ne se doivent pas écarter.
Nous parlons ici des banques en général, non de certaines institutions spéciales, comme les Crédits Fonciers^ qui font du crédit à long terme; mais il faut remarquer que même ces établissements distribuent ce crédit prolongé, non pas avec leurs ressources ordinaires de banque, mais au moyen d'obligations à longue échéance qu'ils placent dans le public; ils sont ainsi, en quelque sorte, de simples intermédiaires, et môme à ce point de vue leur rôle est assez délicat, en ce qui concerne surtout les variations du taux de Tintérct, ainsi qu'il a été' expliqué en un précédent chapitre ^
Caractères spéciaux des ressources des banques. — Ces caractères déterminent et limitent leurs opérations. — les banques ont trois grandes catégories de ressources : /° leur capital propre et les réserves qu'elles ont graduellement constituées pour le fortifier; 2^ les sommes qu'elles peuvent se procurer par l'émission dans le public de billets payables au porteur et à vue, pour la partie de cette émission qui dépasse rencaisse métallique; 3^ les dépôts qu'on leur confie soit à disponibilité soit à échéance fixe,
La situation des banques et les opérations que la prudence leur permet varient beaucoup suivant qu'elles disposent de ces trois éléments ou de deux seulement ou même d'un, suivant aussi la proportion que ces trois catégories de ressources ont entre elles. Quant à la troisième, il faut encore faire une distinction suivant les proportions des dépôts à disponibilité et à quelques jours d'avis, ou à trois mois, à six mois, à un, deux ou trois ans ou même cinq ans, ce qui est à peu près la limite extrême des dépôts dans les banques. Il peut advenir, mais c'est une dangereuse et très rare pratique, que des banques placent dans le public des obligations à très long terme, 20, 30, 50, 99 ans, remboursables soit à Textrémité du terme, soit par tirages périodiques d'après un tableau
* Voir t^me II de cet ouvrage, pages 172 à 177.
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d'amortissement. Le recours à ce genre de ressources étant tont à fait exceptionnel et en contradiction avec la fonction essentielle des banques, nous n*en tiendrons pas compte.
Les banques doivent se proposer, dans leur intérêt de conservation, non pas tant de réaliser de gros gains, surtout sur quelques opérations déterminées et à échéance relativement jlointaine, que de tenir leurs emplois toujours facilement disponibles, de ne faire surtout des ressources des deux dernières catégories, émission de billets et dépôts, qu'un usage qui leur permette de rentrer à chaque instant, sans difflculté^ dans leurs fonds pour pourvoir aux remboursements qui leur seraient demandés.
Les billets en circulation peuvent se présenter aux guichets de remboursement, et certaines circonstances que nous étudierons plus loin peuvent accélérer et développer ce retour des billets à la Banque. Les dépôts, sauf ceux faits à une échéance assez lointaine, un, deux, trois, quatre ou cinq ans, représentent des fonds que les déposants peuvent vouloir retirer soudainement et dont certaines circonstances imprévues peuvent généraliser les retraits. Aussi faut-il toujours être préparé à les restituer.
La conséquence de cette situation qui consiste dans la pré^ carité des ressources des banques, c*est que oes établissements doivent se préoccuper surtout, en tirant parti de ces ressources, de leur maintenir un caractère de disponibilité sait immédiate soit prochaine. Le bénéfice des banques doit être cherché beaucoup moins dans le taux absolu de l'intérêt des placements qu'elles font que dans la différence entre Vintérêt des emplois toujours disponibles et à très court terme auxquels elles recourent, d^une part, et Fintérêt en général très modique qu'elles servent, d'autre part, à leurs dépôts.
Pour la partie des ressources des banques qui leur appartient en propre, à savoir le capital et les réserves, en supposant celles-ci tout à fait réelles et ne servant pas, comme c'est fréquemment le cas, à couvrir des pertes dissimulées, il semble que les banques peuvent agir comme les capitalistes m. 31
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ordioaires, à savoir : faire des placements «eu immeubtefi, m commaoïdites ioduBtrieileB, en participations à long terme dans des entreprises diverses. Une banque n a pas besoin, en ^et, sortout «m teaEops de calme, de don capital ponr ses affaires; celles-ci soni alimentées par les dépôts et les émisBi«ns de billets. Les anciens cannaissaiest déjà cette nature des opérations de banque, comme le prouve la banque sans capital de Phormion à Atbénes^ Le capital n'est qu'une garantie «entre les pertes pouvant résulter des erreurs que les banques peuvent commettre dans leur fonctionnement ou des accidents et des cas imprévus. Précîeément pour cette raison, îi est désirable que les banques n'immobiiise&t pas ateolumeiit la totalité de leair capital et de leurs réserves, quoiqna, siieur situation est saine, ces ressources ne soient pas, en temps normal, nécessaires à leur courant d'affaires. En deh(M« de ce qui peut assurer une installation décente, commode et extensible de lenrs aervioee, les placements en immeubie$ ne leur tonvienneni pas, même pata' leur capital propre et leurs réserves. Les lois de certains pays, peut-être avec un excès de réglementation, interdisent ee genre «de placements, sauf pour une partie très faible de leur capital, aux banques qui émettent des billets ^
La plupart des banques, soit litiremeat, soit oUigaloiresient en ce qui concerne les banques d'émission assujetties k une législation rigoureuee, placent leur capital et souvent leurs réserves «n fonds publics du pays auquel elies appartiennent dette oatiire de plaoemeais, pour cette cal^fl^ane des ressouitces des banques, peut se comprendre quand û s*agit d un État de preaaier ordre ayant un ti^ grand cpédkAu dedans et au dehors, comme rAngleterro, les Ëtats-Unis, la Fiance,
A Voir pins haat, page 423.
< La lai de iS29 «or lea Banques d*émlMion «a 11 aesaehuseata eoBtient la «lauae Baivaote : « Aiti. 6. — Lea immeubles possÀdéa par la Banque ne devront jamais excéder en valeur 42 p. 100 da capital réaUsé. » Gooreelle-Seneun, Trailé des Opérations ds Banque^ 8« édition, pages 309. Il est clair qu*il y a là une grande esagération : da moins antrazt-il falla porter la limite à 20 iOn 25 p. 100.
EMPLOI «A1.UREL DES DIVERSES RESSOURCES DES BANQUES
9*Allemagii«. Si l'on écarte l'hypothèse de guerre, ces fonds publics ont peu de tendance aux oscillations dans le sens «L'une baisse accentuée ; dans un cas de nécessité, on pourrait lacilement «oit evi vendre une partie ou la totalité sans perte senscble, 9oit même se faire faire des avances, fût-ce par Tétranger, sur cette garantie. Mais il est clair que quand il s'agit de banques d'émission situées en Portugal, en Grèce, en Espagne, au Brésil, dans la République Argentine et autres pays que j'ai dénommés à « finances avariées », l'emploi môme du simple capital ou des réserves des banques en fonds 'de ces nations est regrettable. Bien plus, même en ce qui concerne la France et l'Allemagne, pour ne pas parler de TAngleterre et des États-Unis, dont la situation géographique et isolée est différente, les banques soit (Témission soit de dépôts agiraierU sagement en ayant une partie de leur capital propre placé en fonds étrangers de premier ordre de nations ayant un très .grand crédit, une bonne administration et devajnt, suivant les probabilités, demeurer à l'écart des conflits auxquels les pays où les banques en question sont établies peunent être entraînés. Ainsi la Banque de France et la Banque d'Allemagne 86 mxmtreraient avisées d'avoir une partie de leur capital placé en fonds anglais ou des États-Unis, en ces derniers surtout. Elles pourraient beaucoup mieux alors réaliser ces titres ou emprunter sur ces titres en cas de guerre ou de révolution frappa&t TAllemagne ou la France. Nous avons souvent recommandé cette pratique qu'un sot amour-propre fait seul écarter*.
Quoi qu'il en soit, il n'est pas mauvais qu'une banque emploie son capital en dehors des affaires courantes de banque proprement dites. On a souvent reproché à la Banque de France d'avoir plus de 200 millions en fonds de l'État français
* Voir notre Traité de la Science des Finances, 6« édition, tome II, p&ge 217 » et de très noiubreux articles dans Ï^Économisle français. Notre ÎDSÎstanoe a fini par mettre nn pea cette question & Tordre du jour. Le rapporteur parlementaire sur la prorogation du privilège de la Banque de France h partir de 1897, M. Burdeau, discute notre idée, mais en la repoussant par une simple vanité patriotique.
(au 22 février 1900 exactement 212,608,043 francs, non compris une énorme plus-value acquise sur le prix d'achat, et en laissant de côté 180 millions d'avances à TÉlat exigées par des conventions de 1857 et d'années postérieures). Nous ne jugeons pas en ce moment ces placements, surtout cette avance fixe à TÉtat, qui est très critiquable. Autre chose est d'avoir des fonds publics que Ton peut aliéner et sur lesquels on peut emprunter, autre chose est une avance fixe à riîtat laquelle n'est ni dans Tun ni dansTaulre cas. La critique souvent faite à la Banque de France en ce qui concerne le placement de son capital et de ses réserves en fonds publics, plutôt qu'en opérations d'escompte, n'est, toutefois, pas fondée; le capital d'une banque ayant pour objet de fournir une garantie contre les erreurs et les pertes commises dans 'es escomptes et les autres opérations habituelles de banque, il n'est pas mauvais qu'il reçoive un emploi d'une autre nature, et si cet emploi est peu lucratif, cela même peut ajouter à la solidité de la Banque. Néanmoins, on comprend combien la situation de la Banque de France en temps de guerre, de révolution ou de désastre intérieur quelconque, serait fortifiée si ses 212 millions de rentes, en valant réellement à l'heure actuelle environ 230, consistaient, au moins en grande partie, en fonds publics britanniques et américains du Nord. Mais le capital des banques et tout au plus encore leurs réserves S en admettant que celles-ci soient bien réelles, sont les seules parties des ressources des banques qui puissent être ainsi placées en fonds publics.
Les placements ou emplois des banques doivent seréglei' sur le caractère des ressources de chacun de ces établissements. Or, ces ressources ne sont pas unifoi^mes pour toutes les banques.
Division des banques en quatre catégories principales. —
1 Dans un trop grand nombre de sociétés anonymes, les réserves, ponr .nne forte part du moins, ne sont qu'apparentes et sont destinées à couvrir éventuellement des pertes dans la réalisation de tel on tel chapitre de ractif, qui est maintenu au bilan pour une valeur qu'il n'a plas réelloment.
LES CATÉGORIES DIVERSES DE BANQUES
La MISSION ET LE FONCTIONNEMENT DE CES QUATRE CATÉGORIES DOIVENT DIFFÉRER. — LeS REPORTS, l'eSCOMPTE, ETC. — On divise
souvent les banques en trois catégories, division toute théorique, car en général il y a peu de types purs de chacune ; i) y a beaucoup de croisements. Néanmoins, quoique imparfaite, cette classification est bonne pour fixer les idées. Nous y joindrons une quatrième et tout à fait supérieure catégorie, que le train des affaires dans le monde entier depuis vingt ans a fait apparaître, et qui se borne jusqu*ici, d'ailleurs, à deux ou trois échantillons, sinon môme à un seul.
En laissant de côté pour le moment cette catégorie la plus élevée et en ne considérant que les trois autres^ nous constatons les types suivants :
i« La première catégorie comprend les banques qui sont surtout les caissiers du commerce. Ces banques ont peu de rapports avec le public ordinaire. Elles ne reçoivent guère en dépôt que les fonds de caisse, l'excédent momentané des ressources des commerçants ; elles font pour eux les recouvrements des valeurs remises, les compensations et virements, les transports d'argent ou de capitaux, etc.
Il résulte de cette situation que les effets qu'on remet à ces banques sont en général k courte échéance, souvent à la veille ou presque à la veille de Téchéance; les recouvrements des valeurs qu'elles ont à effectuer sont très nombreux ; les dépôts sont peu stables, aptes à beaucoup varier, suivant les besoins ou les disponibilités d'une clientèle qui est très engagée dans les aiîaires.
Ces banques que nous avons dénommées les caissiers du commerce n'ont guère affaire, pour leurs opérations principales, qu'aux commerçants et aux financiers de profession. Elles font moins d'opérations de crédit, à proprement parler, que d'opérations d'encaissement et de paiement. En général, elles n'allouent pas d'intérêt sur leurs dépôts, qui ont un caractère très momentané; elles émettent des billets; mais ceux-ci tendent à dépasser de moins en moins l'encaisse métallique en temps pormal* Les très grandes banques, la Banque
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de France, la Banque de TEmpire d^Allemagne, rentrent dans cette catégorie, adnsi qa*nn certain nombre d'antres, dites souvent Banques Nationales. La Banque d'Angletenre aussi pouvait être considérée comme comprise dans ce gtoupe; mais, depuis quelque vingt ans, la Banque d'Angleterrer tend à devenir la Banque de Ttfnivers entier et forme, à elle seule, une catégorie à part.
Ces banques doivent être très prudentes dans leurs emplois ; sauf leur capital propre qui peut être placé en fonds publics, conune on Ta vu, toutes leurs autres ressourees doivent être maiiHienues à Tétat d'une disponibilité immédiate ou très pro> chaîne. Les emplois qui leur conviennent sont surtout Tescompte^ par les raisons que Ton a vues plus hatit^ puis les reports, les prêts sur espèces et sur titres. Les avances en comptes courants ordinaires leur coftvienneiit peu et peuvent être dangereuses.
Ce que Ton appelle le report est une opération de prêt sur titres pour une période particulièrement brève et entourée de garanties spéciales. Quand un acheteur de titres à terme en bourse se trouve, au moment de la liquidation eoit mensuelle, soit de quinzaine (suivant les usages de la bourse de Paris), dans rimpossibilité de prendre livraison des titres, de les lever^ suivant Texpression technique, il prolonge- son opération en empruntant la<3omme nécessaire au paiement de ces titres à un capitaliste qui se substitue k hii et prend IiTrai«»on à sa place et qui, au même mofment, lui revend ces titres pour la liquidation suivante. Le report consiste donc dan» une ?ente immédiate accompagnée d*un rachat à terme et couvrant en réalité un prêt sur titres. Cette opération se fait en France par rintermédiaire d'un officier ministériel appelle airent de change, lequel est garant que Tacheteur qui se fait reporter l^rendra livraison def^ titras à la liquidation snivante et en paiera le prix ainsi que l'intérêt appelé report *. La solvabn
1 Dans certaines circonstances, an lieu qa'ii y ait un report , o*est-Adire un inleivt à payer par l'acheteur qui ne veut pas prendre lîvreif^oa et payer les titres et qui prolonge son opération juaqa*» la Kqnidatfon sui-
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lité de Tagent de change répond ainsi des pertes possibles par suite d'une baisse de la valeur ayant que l'opération ne soit complètement dénouée. L'agent de change connaît ses clients et, quand il s'en méfie, il exige d'eux ce que l'on appelle une couverture^ c'est-à-dire une somme versée soit en espèces, soit en titres, pour être affectée au paiement des différences en liquidation au cas où les titres mîs en report auraient baissé. Les reports sont, comme on le voit, de courte durée puisqu'ils se dénouent à chaque liquidatiou soit de la fia de la quinzaine, soit de la fin du mois, la plupart des valeiurs étant soumises à la liquidation de quinaaine, certaines valeurs exceptionnelles seulement, comme les fonds publics français^ les actions de chemins de fer, celles de la Banque de France et du Crédit Foncier, ne l'étant qu'à la liquidation mensuelle. La brièveté de cette durée du {^ôt, le nantise^nent des titres que l'on a soin, de choisir de première solidité et la garantie de l'ofâcier ministériel font que les placements en reports offirent une grande sécurité; l'expérience prouve que, même dans les circonstances les plus graves, ils ont amené peu de pertes. Us sont seulement en général médiocrement rémunérateurs, d'autant que le courtage de Tagent de change réduit l'intérêt net de l'opération. Rarement celle-ci produit plus de S èi i i/2 pour 100 d'intérêt net par an; parfois même elle ne donne que i à i 1/2 net.
La faiblesse de cet intérêt, causée en grande partie par le courtage de l'agent de change, a induit un certain nombre de banques à faire, sur des titres choisis, des prêts directs pour des périodes limitées qui, en général, ne dépassent pas trois mois, et sans recourir à l'intermédiaire d'agents de change. Il
vante, U y a ce qae Ton appelle du déport, c'est-à-dire que cet acbetear, qui se substitue ainsi an prêteur pour la prise en livraison des titres, reçoit et celui-ci une certahie somme, un loyer en quelque sorte, pour les titres, c'est un cas exceptionnel; il se produit quand, une valeur ayant une mauvaise réputation, comme les actions du Panama naguère^ beaucoup de spéculateurs en ont vendu & terme, sans en posséder, et que, la liquidatiou venue, ils sont dans rembarras pour se procurer les Utres ainsi vendus et les livrer.
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n'est pas rare que Ton puisse retirer de ces prêts directs 2 1/î.
3 ou 3 1/î p. 100 par an. Pour suppléer à la garantie de Tagent de change qui manque, les banquiers ne prêtent en général qu^une fraction de la valeur du titre, 70, 75, au maximum 80 p. 100, et quand cet écart entre la valeur actuelle do titre et le montant du prêt diminue sensiblement, ils réclament de Temprunteur un versement de garantie soit en espèces, soit en titres nouveaux, ou bien ils exécutent le gage, afin de prévenir la perte qu'ils pourraient subir si la valeur du titre descendait au-dessous de la somme prêtée. Faite sur de très bonnes valeurs, avec prudence et une attentive surveillance, cette catégorie d'opérations offre peu de risques. Il n'y a qu'au cas d'une guerre éclatant brusquement que la banque pourrait être surprise par une bourrasque : il est rare, cependant, que même une guerre n*ait pas quelques prodromes qui laissent le temps à la Banque d'obtenir du préteur quelque supplément de garantie et la Banque a, en outre, indépendamment de son gage, la solvabilité générale du prêteur. C'est à tort que l'on donne parfois à ces prêts directs sur titres le nom de reportSy l'intervention et la garantie de cet intermédiaire officiel, l'agent de change, leur manquant. De toutes façons, cee prêts directs sur titres, de même que les reports, d'ailleurs, ne doivent former qu'un des emplois accessoires des grandes banques. Au bilan du 22 février 1900, sur un actif total de
4 milliards 917 millions^, la Banque de France avait employé en prête sur tilros 456,450,000 francs contre 937.315,917 franc» d'effete de commerce en portefeuille. La banque dTspagoe, an contraire, a eu souvent une très forte proportion de prêts 0ur titres; au 19 mai 1894, elle en avait encore 108,482,000 fr., non compris 62,647,000 francs dits de crédite sur valeurs, qui ne paraissent guère différer des premiers, ensemble 173 millions de francs, contre 124,838,000 francs seulement d'escomptes. Une opération qui devait être accessoire était donc devenue pour la banque d'Espagne une opération principale, et ce n'a pas été une des moindres causes de faiblesse de cet établissement, d'autant que le marché des fonds et des valeurs
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espagnols est beaucoup plus étroit que celui des fonds et des valeurs de France et que, après avoir consenti une fois ces prôls, la banque d'Espagne était presque contrainte, sous peine de provoquer une crise, d'en renouveler indéfiniment la plus grande partie. Cette situation avec* ses avances énormes au Trésor ont été la cause de la cessation du régime des paiements en espèces, du moins en or, dans ce pays et de la très grande dépréciation du change depuis 1891.
II ne faut pas oublier que, tandis que Tescompte se dénoue naturellement à Téchéance par le paiement du billet ou les poursuites contre le ou les souscripteurs, il peut être beaucoup plus malaisé de dénouer un très grand nombre de prêts sur titres, par Texécution des débiteurs qui ne peuvent pas restituer; si ces débiteurs sont nombreux et pour des sommes importantes et que le marché des titres soit étroit, comme en Espagne, l'exécution peut être très mr.laisée.
D'autre part, Vescompte commercial, fait normalement, facilite les opérations productives du commerce et de l'industrie; les prêts sur litres, quand ils prennent de grandes proportions, aident au contraire la spéculation et Vagiotage; aussi une grande banque doit-elle s'efforcer de tenir le montant de ses prêts sur titres très au-dessous de celui de ses escomptes '.
2** La deuxième catégorie des banques comprend ceux de ces établissements qui, non seulement reçoivent les fonds de caisse du commerce et les valeurs en recouvrement, qui n'ont pas araire qu'aux commerçants et aux banquiers, mais qui sont en relation avec tout le public en général, en reçoivent des dépôts nombreux, pour lesquels ils paient un intérêt, d'ordinaire très modique, 1/2 p. 100 ou 1 p. 100, quand il s'agit de comptes à disponi-
i 11 arrive, cependant, parfois que des emprunts sur titres sont faits en vue d^opérations commerciales ; par exemple, qnand un commerçant, ayant des capitaux placés en dehors de ses affaires propres, a besoin d'une somme importante pour une courte durée, il trouve parfois plus d'avantage à se procurer cette somme par nn emprunt sur titres que par la souscription d'effets de commerce. Ce cas ne sapplique, toutefois, qu^à la minorité des emprunteurs sur titres.
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bilité, 1 i/2, 2 ou 3 p. 100 pour des sommes à longue échéance» c'est-à-dire pour un^ deux, trois, quatre ou ciiiq ans.
Ces dépôts ont un caractère en général plus permanent que ceux des banques de La première catégorie; ils sont moins sujets à des retraits soudains et en bloc. La clientèle de ces banques se compose en grande partie de particuliers qui y mettent leurs valeurs mobilières en garde, y laissent leurs dividendes et intérêts qu'ils ne retirent que graduellement^ an fur et à mesure de leurs besoins échelonnés.
Cette catégorie de banques, ayant une clientèle beaucoup moins spéciale que la précédente, moins sujette à des besoins inopinés et en quelque sorte généraux» c'est-à-dire propres k toute une classe,^ jouit d'un peu plus de choix dans les emplois. Elles peuvent faire de l'escompte à plus longue échéance, par exemple ; elles peuvent élargir leurs opérations de reports et de prêts sur titres ; elles peuvent à la rigueur consentir quelques crédits à découvert et en comptes courants, mais avec une très grande prudence. 11 leur est loisible de participer à d<^s émissions de valeurs ; mais elles ne doivent le faire qu'à titre d'intermédiaires,, sans s'y engager et sans courir le risque d'avoir pendant une période plus ou moins longue des fonds immobilisés en titres n'ayant pas de marché; elles doivent^ autant que possible, ne recevoir des souscriptions que pour k compte de tiers. Il est clair que, pour la partie de leurs ressources qui constitue leur capital propre et leurs réserves, ea tant que ces réserves seraient réelles et ne constitueraient pas simplement des provisions pour couvrir les déficits dissimulés de certains chapitres de leur actif, elles peuvent étendre et varier davantage leurs placements; prendre, par exemple, quelques participations à des entreprises industrielles et financières d'une certaine durée; encore doiventelles y apporter beaucoup de prudence et n'y engager qu'une proportion modique de leur capital, de même que dans les ouvertures de crédit à découvert; sinon, elles courent le risque, à la première bourrasque sérieuse, de tomber dans des embarras gravos.
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La chute des célèbre» maisons Overend and fiurney, il y a une irentaiiie d'années, et Baring frères en 1890 n'a pas eu d'autres causes que la méconnaissance de ces règles.
En dehors des maisons de banque de cette catégorie qui ont une clientèle générale, il s'en trouve qui recherchent une clientèle spéciale. Kn Angleterre, c'est souvent le cas. A. côté des très grandes Joint Stocks Banks, il se trouve des banquiers qui, au lieu de faire des a£Eaires avec toutes les diverses caté" gories de commerçants, n'en font qu'avec l'une d'elles, avec les marchands de coton par exemple ou avec le» marchands de spiritueux, ou avec les marchands de grain»,, oa avec le» mar^ chands de métaux précieux.
Cette spécialité offre à la fois de grands avantages et quelques inconvénients. Le banquier est alors beaucoup plu» au courant de la situation de ses clients, ainsi que de « la situation de l'article » ; il peut bien mieux distinguer et écarter le papier de complaisance ; les risque» particuliers soiift ainsi diminués par la connaissance qu'a le banquier de chaque commerçant; mais les risques généraux so&t aeeru» et en quelque sorte intensifté»; le» crises qui peuvent frapper telle ou telle branche de commerce se répercutent alot» avec plus d'énergie, et sans la compensation qu'o&ent les branches de commerce restée» florissantes, sur ce» banquiers spécialisies. A tout prendre, ils sont cependant utiles.
Il y a encore une autre classe qui se rattache aux banque» de cette catégorie et qui constitue pour elle une sorte d'avant-garde ou d'éclaireurs, ce sont le» escompteurs. Ils sont aussi, en quelque sorte^ des recruteurs ; Bagehot leur consacre avec raison un chapitre spécial ^ Ce sont de» banquiers ou dé» courtiers qui ne s'adonnent à aucune autre opération de banque que l'escompte des effets de commerce. Tout leur esprit est tendu à discerner la situation et les besoin» des commerçants, « la position de» maison» ». Ces facteurs .ouentun rôle très important. Leur capital est souvent ma*
A Voir le chapitre zi de Lombard Street y pages 265 à 283 de la traduction française.
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dique, mais on en a vu ic avec quelques mille livres sterling escompter pour des centaines de mille livres de papier ^ » Ils ont souvent besoin de recourir aux grandes maisons qui ont, d'ordinaire, intérêt non seulement à les laisser vivre, mais à s'en servir, parce qu'il est rare que leur organisme bureaucratique, même avec le meilleur choix possible d'employés, atteigne à l'absolue compétence, à la sûreté de flair, à l'agilité de ces escompteurs de profession.
30 La troisième catégorie de banquiers se compose de ceux qui reçoivent, non les fonds de caisse du commerce, non même prtncipalement les dividendes ou intérêts des valeurs appartenant aiuc particuliej's et qui restent en dépôt jusqu'au moment où on les retirera pour la consommation ou pour un placement définitif, mais des capitaux, considérés comme tels par les déposants et destinés à demeurer à la disposition du banquier un très long temps, souvent plusieurs années, pour qu'il les fasse valoir.
Les banques de province, en général, sont dans ce cas; nombre de banques coloniales aussi, par exemple les Banques australiennes avant la crise de 1892 ; celles-ci avaient en dépôt plus de deux milliards, d'argent anglais particulièrement, pour lesquels la plupart payaient un intérêt de 5 p. iOO par an, sinon davantage. Ces fonds ne leur étaient pas, d^ordinaire, engagés pour une période fixée, mais ils restaient, en ce qui concerne le bloc, quasi à demeure, l'intérêt en représentant une rémunération très élevée pour les dépoaants britanniques.
L'escompte est une opération tout à fait accessoire pour les banques de cette nature, et de même les reports ou les prêts sur titres. La matière manquerait, elle ne suffirait pas à des dépôts d'une telle importance, puis elle ne serait pas assez rémunératrice.
Ces maisons sont obligées, pour faire valoir des prêts aussi coûteux, de faire aux industriels, aux commerçants, aux propriétaires, aux agriculteurs, des avances à découvert poar
« Bagebot, idem, page S72.
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lesquelles elles peuvent obtenir souvent un intérêt de 6 i/2 à 7 p. 100, de prendre aussi des participations ou des commandites dans des alTaires de longue haleine, de consentir des prêts hypothécaires, souvent même dans des conditiong comportant quelque aléa. Ce n'est qu'avec cette diversité d'affaires, ces immobilisations, ces risques même, qu'elles peuvent avoir des chances de faire face aux intérêts élevés que réclament les capitaux qui leur sont confiés.
Les banques de cette catégorie, qui, sans doute, peuvent rendre des services, notamment contribuer au progrès rapide d'un pays neuf, sont exposées à de grands dangers.
Leurs placements ne sont pas d'abord suffisamment réali* sables, de sorte que, si quelque circonstance fait qu'il y ait un mouvement général pour leur redemander les dépôts, elles sont exposées à ne pouvoir les rendre. Nombre de leurs déposants, il est vrai, surtout en temps normal, pourraient leur accorder du temps, parce que les sommes qu'ils leur ont confiées ont été considérées par eux comme des capitaux à faire valoir, non comme des parcelles ou des réserves de revenus à retirer successivement. Mais, en outre, les chances d'erreurs sont autrement nombreuses et graves dans ces placements à longue haleine, souvent exposés à des aléas, que dans l'escompte du papier de commerce.
Certaines de ces banques dissimulent des commandites ou des participations dans des affaires industrielles de longue durée en les couvrant, pour la forme, d'escomptes et de renouvellements. On fait signer à des industriels, des propriétaires, des entrepreneurs, des architectes, des effets à trois mois que Ton met en portefeuille, avec la convention implicite et tacite, quelquefois même expresse, que ces effets seront renouvelés à réchéance plusieurs fois et même indéfiniment. Ces effets figurent comme trompe-l'œil ; ils sont souvent un moyen de tourner les statuts de la banque, quand ces statuts interdisent les prêts de longue durée, les commandites et les participations. Ces sommes qui sont engagées pour des séries d'années et qui sont représentées fictivement "^r des effets à court
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terme, on les porte dans le bilan de la banque au chapitre du portefeuille commei'cial, de sorte que les actionnaires et le public sofit trompés «ur la nature réelle de ces opérations et de cet actif*.
Dans ce cas, il y a une fraude manifeste. Quand, au contraire, les slaJLuts 4e la banque autorisent ces immobilisations, participations, commandites, il n'y a aucune violaticsi des règles propres à rétablissement, mais il y a, en quelque seriez une violation des principes généraux de banque.
On ne peut dire que les commandites ou particîpaÉions doivent être complètement interdites aux banques de cette catégorie, recevant des dépôts à long terme; cependant, d'une part, il faudrait que le terme d'échéance de ces dépôts fCit très nettemient spécifié, qu'ils constituassent des dépôts à échéance légaleiaent fixe et éloignée, non pas de ces capitaux qu'on laisse par habitude et par intérêt infiniment dans une banque, mais qu'on est libre d'en retirer au premier jour ; il faudrait, «en outre, que ces emplois fussent farte avec beaucoup de prudence et de discemémaat, de £aQ(m à ne jamais absorber complètement toutes les resftouroes ée la banque et à lui assurer des rentrées graduelles qui, même dans des circonstances défavorables, missent hors ëetAMitale paiement des diverses déries de dépôts à éobéaaoes éciielonuées.
Les Banques de cette troisième catégorie ont une tendance à subir les entraînements de la spéculation; par exemple, celles d'Australie, ûkùs la période de 1B85 à 1892, participèrent à un mouvement extraordinaire d'agiotage sur les terrains qui immobilisa et loompiromit leurs Tessources^ les suit dans l'impossibilité de ceatituer sur T heure les dépôts qu'on leur
A fin Franoe, la Société des Dépôt» et Comptes courants, société imporlante, an capital de 80 millions de Êranos, qui tomba -en liquidation en 1891, pratiquait ce système de disaimulatioa ; d'après de nombreux indices, il semble que la Banque Nationale du Royaume dltalie soit tombée dans le môme vice, à la suite des difficultés immobilières dans es pays de 1888 à 1893.
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réclamait et en rendit même un bon nombre insolvables ^ En déGnitive, sans contester les services que peuvent rendre les banques de cette catégorie très bien menées, c'est surtout aux capitalistes privés, par la voie d'actions, d'obligations, de conimœfMtes, de prêts hypothécaires et attires, sans parler des cr^anisations personnelles, qu'il appartient de fournir les fonds permanents et immobilisés des entreprises; les banques sont faites, en règle générale, pour utiliser une certaine nature de capitaux en leur maintenant la forme de capitaux circuiants. Application de la théorie des banques. — L'évolution de
' La plupart de oes banques auBtralienikee «mpendirent, en 1892, le rembourse me Di de leure dépôts. Elles remireDt aux déçosante des certificats de dépôts {bank deposils receipts\ portas! intérêt, en général, à 4 1/2 p. 100 et remboursables en divers paiements, échelonnés sur une dizaine ou môme une quinzaine d'années, puisque certains n'échoient qu'en 1907. Ce Tut pour les déposants, surtout pour ceux qui avaient besoin de leurs fonds, une grosse perte. £n effet, deux ans après la crise, 4 savoir en 1894, pour les dix principales de ces banqnes : VAustralian Joint Stock Bank, la Bank of Victori&j la City ùf Melboume Bank, la Commercial Banking €• of Sydney, VEnglish^ ScottishandAustraHan Ckartered Bank, la London Bank of AtistraHoy la National Bank of Australia, le ^eensUand National Bank, la Royal Bank of Queensland, ces certificats de dépôts se cotaient par livre sterling de 20shelIingB, entre nn minimum de 14 sbellings pour la Hoyal Bank of Queensland, et un maximiim de 11 shelUngs 6 pour la Commercial C* of Sidney; ainsi, le déposait qui vonlait réaliser son certificat de dépôt perdait entre 30 p. 100 et 13 p. 100, deux ans après la débAcle; les acrnées précédentes, la perte était plus «onsidérabie. D*uq autre côté, Oih calculait tq^ie -ces basques reeonstitiiées d'Australie ; Auslralian reconstriicled Banks, auraient à payer, du chef de ces certificats de dépôts, des sommes d'abord faibles, mais qui monteraient à 1^600,800 livres 8terH<Bg (40 millions de francs) en 1897; 10,600,000 livres aterling «(265 jmillioiM de fraucs), en 1898; autant en 1899; 12,250,000 livres sterling (306 millions de francs), en 1900; D,390,000 hvres sterling (210 millions de francs) en 1901 ; pour ces seules cinq années 1 milliard 93 millions de francs 1 Mais à cela ne se bornait pas ce qne les Banques australiennes n'avaient pa restituer; les paiements sont échelonnés, en effet, pour la plupart des banques, beancoap plus loin : jusqu'en 1905 pour la Queensland National Bank et pour la Bank of Vieloria, jusqu'en 1907 pour la London Bank -of AuêtraUa; c'est «n moins 1,500 millions de francs de dépôts que toutes ces banques s'étaient trouvées incapables de payer et qu'elles avaient ainsi ijoumés sur dix A quinze ans. (Voir le Staiist, du 2^ juillet 1894, page 80, Auslralian réeonS" imeted Banks).
l'industrie BANQUIÈRE. — Le système naturel et les SYSTÈMES ARTIFICIELS DE BANQUE. — LuTTE ENTRE LES GRANDES BANQUE8
PAR ACTIONS ET LES BANQUIERS PRIVÉS. — Lcs conséqueuces de l'analyse qui vient d'être faite sont les suivantes : Tindustrie de la banque repose sur cette observation que le placement des capitaux d'autrui peut faire Tobjet d'un métier spécial, non pas, cependant, le placement de tous les capitaux en général, mais le placement de cette partie flottante, disponible, qui a, d'ordinaire, trois origines :
i"" L'excédent momentané des fonds de tel ou tel commerçant sur ses besoins présents, les recouvrements qu'on a faits pour son compte et qu'il n'a pas encore réclamés ;
2° La partie des revenus déjà touchés qui n*est pas absorbée par la consommation immédiate, mais qui ne le sera que graduellement, successivement, par des consommations échelonnées ;
30 Les épargnes nouvellement formées pour lesquelles od n'a pas encore trouvé de placement définitif, soit parce qu'elles ne sont pas encore assez importantes et qu'on attend de les grossir, soit parce que l'emploi définitif n'apparatt pas, soit encore parce qu'on veut les garder en réserve et disponibles pour des éventualités prévues ou imprévues.
Telles sont les trois sources habituelles des fonds dont les banques disposent par la voie des dépôts et des comptes courants. De là vient le caractère précaire de ces ressources et les précautions que le banquier doit prendre.
En vertu, toi^tefois, de la loi des grands nombres, qui corrige toutes les anomalies et singularités des cas particnliers et qui les fond dans une moyenne sujette à calcul et à prévision, quoique chacune de ces sommes confiées au banquier doive être considérée comme tout à fait précaire, l'ensemble peut être regardé comme ayant une certaine fixité. Cest une fixité toute relative, cependant, parce que les dépôts chez les Danquiers peuvent être influencés, non seulement par les circonstances propres à chaque déposant, mais par les eirconstances générales qui affectent l'ensemble des déposants,
SYSTÈME IVATUREL ET SYSTÈMES ARTIFICIELS DE BANQUE
telles que les guerres, crises commerciales, mauvaises récoltes, paniques, circonstances parmi lesquelles certaines non seulement sont des éventualités dont il faut tenir compte, mais ont même une certaine périodicité.
Gomme on Ta très bien dit, « ce que demandent les créanciers d'une banque, ce n^est pas un paiement certain à une époque indéterminée; ils ont besoin d'un paiement immédiat et non pas d'un paiement remis à une autre époque ; ils ont besoin qu'on les paie selon ce qui a été convenu ; or, il a été convenu qu'on les paierait à vue, ef si la banque ne le fait pas, ils peuvent, par ce fait, se trouver ruinés* ». Ce mot résume toute la situation. De là vient que, les banquiers doivent toujours faire des placements facilement réalisables et que leur mission est de se servir de la catégorie spéciale de ressources qui afflue chez eux, non pour accroître le capital fixe, mais pour alimenter et développer le capital circulant.
Les exceptions que nous avons notées pour les banques de la troisième catégorie ne sont pas exemptes de dangers. Les banquiers de cette classe sont une des catégories de producteurs exposées aux plus gros risques.
On a fait remarquer que les profits des banques par l'escompte, les reports, les prêts sur titres, ainsi que par les divers services qu'elles rendent au conomerce, pour les encaissements, paiements, règlements de comptes, transferts de capitaux, étant très minimes sur cbaque opération, la banque ne serait pas une profession profitable si les banquiers n'étaient pas en petit nombre et les déposants en grand nombre.
Examinons l'organisation et l'évolution des banques. On peut concevoir un système naturel de banque et une foule de stjstèmcs artificiels. Cette expression de système naturel de banque est-elle juste? Oui, certes, elle répond à une conception très nette : ceux même des auteurs les plus pratiques qui traitent des opérations courantes sous un régime très artificiel et très réglementé ne laissent pas, quand ils ont quelque ampleur
A Bagehot, Lombard Slreet^ page 38.
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d'esprit, de se reporter de temps à autre au système natureî qui se serait établi et développé, sans certaines circonstances historiques perturbatrices ^
Tandis qu'il peut y avoir et il y a, en effet, une foule de régimes artificiels de banque, dont nous examinerons quelquesuns, il ne saurait en exister qu'un seul naturel, dont les applications, il est vrai, pourraient offirir certaines variantes suivant les contrées.
Le système naturel est celui qui se serait constitué dans le cas où les gouvernements se seraient abstenus de toute intervention dans l'organisation des banques et dans Vusage de leurs ressources^ où ils se seraient contentés de définir les responsabilités diaprés les rapports nécessaires résultant de la nature des choses, et de réprimer les fraudes.
Ce régime serait caractérisé notamment par les traits suivants: serait banquier qui voudrait de même qu'est épicier, boucher &u menuisier qui veut. Chaque banquier pourrait user à son gré, sous la réserve de ne pas enfreindre les conventions explicites ou implicites, des trois grandes catégories de ressources de la banque : son capital propre; les dépôts qui lui seraient apportés; les fonds qu'il pourrait se procurer poi* des émissions de billets remboursables au porteur et à vue.
De même que chaque banquier aurait une liberté absolue povr se procurer ces ressources, il jouirait d'une liberté également absolue pour les emplois. Il subirait le sort que lui ferait son imprudence ou son habileté. L'expérience peu à peu et la pratique dégageraient quelques règles auxquelles le public et les banquiers, en général, se soumettraient.
Ces règles une fois bien établies et bien fixées, la loi pou^ rait, avec beaucoup de circonspection et de modération, exiger raccomplissement des plus certaines d'entre elles, telles que la publicité périodique des bilans et une certaine forme même à leur donner. Elle pourrait établir aussi des taxes rationnelles, équitables et restreintes, sur les banques ou sur cer-
* Voir, par exemple, Bagehot, Lombard Street, pages 65, 66, 280 et passim
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taines de leurs opérations. A cela et à la répression des fraude» se bornerait son rôle.
Le système naturel de banque ainsi conçu n*a existé nulle part, à cause de Tintervention, le plus souvent intéressée, de VËtat et de la réglementation excessive du législateur. Dans deux paySf cependant, on 8*est beaucoup rapproché, du moins à certains moments, de ce système naturel : en Ecosse et aux États-Unis d'Amérique, et ce sont encore les pays où les pratiques banquières sont le plus répandues dans la généralité du public.
Comme au sujet de toutes les autres branches de production, un débat peut s'élever sur les avantages et les inconvénients des grandes et des petites banques, des banques par actions et des banques individuelles, sur la nature de la lutte qui s'établit entre ces maisons et les avantages réciproques des concurrents.
Au début, Topinion publique et même les hommes les plus sérieux ne croyaient pas au succès des banques par actions, en dehors d'une grande banque centrale dotée de privilèges par le gouvernement. Au moment où un certain nombre des Joint Stoekt Banks (Banques à capitaux agrégés) se constituaient en Angleterre, un Anglais d'expérience, banquier luimême, lord Overstone, émettait des doutes sur leur succès ; les raisons qu'il donnait de son scepticisme sont trop curieuses et ont encore trop d'applications possibles, surtout aux succursales des banques, pour que nous ne les recueillions pas : « Je crois, disait-il^ que tout ce qui est nécessaire à la conduite des affaires de banque, sauf une responsabilité plus divisée, fait défaut aux banques par actions. Les affaires de ' banque exigent la présence constante, quotidienne, de personnes particulièrement attentives à tous les détails et qui veillent avec soin, heure par heure, sur toutes les affaires, ce que n*exige aucun autre commerce. Il faut aussi des décisions promptes, immédiates, quelles que soient les circonstances qui se présentent et, dans bien des cas, ces décisions sont de nature si pressée qu'il est presque impossible de les
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remettre pour se consulter; en outre, chaque circonstance particulière exige un traitement différent. Les banques par actions seront obligées de confier leurs intérêts à des agents qu'il faudra lier par certaines règles générales ; ces agents n'auront pas, comme le banquier particulier, le pouvoir d'agir suivant les degrés insensibles que présentent le caractère et la responsabilité des parties ; ils ne pourront pas, non plus, prendre sur eux de régler le crédit quUl est bon d'accorder aux maisons temporairement embarrassées, parce qu*ils n'auront pas les moyens de s'assurer avec autant de certitude des circonstances favorables ou défavorables que présente chaque affaire ».
Ces observations paraissaient très démonstratives à priori; l'avis du banquier lord Overstone était alors partagé par la généralité des hommes éclairés. Sir Robert Peei, dont l'ouverture d'esprit aux nouveautés ne peut être contestée, redoutait la fondation des banques par actions et chercha même à Tenrayer. D'après un acte qu'il fit voter en 1845, aucune banque par actions ne pouvait se fonder qu'à la condition que les actions fussent de 2,500 francs chacune, avec 1,^0 francs effectivement versés. Ces clauses arrêtèrent la création de nouvelles institutions de ce genre jusqu'à l'abrogation de la dite loi*.
Les banques de dépôts par actions ont eu en Angleterre et en France un succès qui a donné un démenti à ces alarmes; elles n'ont pas offert une plus forte proportion de sinistres que la généralité des autres entreprises. A certains égards ces sociétés à très gros capital jouissent d'avantages considérables relativement aux banquiers plus modestes. Leur notoriété, la publicité de leurs bilans, la connaissance de leur capital, tout* le développement de leur engrenage^ leur attirent des dépôts beaucoup plus considérables que ceux des maisons individuelles ordinaires ; sur cet énorme chiffre de dépôts , la loi des grands nombres, en ce qui concerne les chances de retrait,
» Bagehot, Lombard Slreei, pages 237 à SîO.
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fonctionne mieux que sur un chiffre plus restreint; elles ont donc plus de facilités à se servir avec sécurité de ces dépdts qui, pour elles, sont moins variables; nous parlons, bien entendu, des temps normaux.
En outre, sous beaucoup de rapports, les grandes banques de dépôts par actions réunissent les conditions générales du fonctionnement utile des sociétés anonymes. On sait que celles-ci peuvent surtout réussir dans les cas suivants : i° là où. Ton emploie un capital, moins pour faire des affaires que pour les garantir, ce qui est le cas des compagnies d'assurances et des crédits fonciers ; 2® là où il existe un privilège exclusif dont l'exploitation régulière ne demande qu'un peu de jugement et de méthode, qualités qui se rencontrent dans les banques par actions; 3** là où le genre habituel d'affaires est à la fois simple, considérable et uniforme.
Or, toute une partie des opérations habituelles aux banques rentre dans cette dernière catégorie. Nous avons eu soin de distinguer plus haut (voir page 431) les véritables opérations de crédit auxquelles se livrent les banques, escomptes, reports, prêts sur titres, avances de toutes sortes, et les opérations d'encaissement et de paiement, de change, de transfert de capitaux, avec tous leurs modes multiples et perfectionnés. Ce dernier genre d'opérations a pris une très grande importance dans notre société où chacun a des valeurs mobilières, des intérêts sur diverses places et dans diverses contrées, et où chacun recourt de plus en plus aux modes perfectionnés de règlement des comptes.
Les grandes sociétés par actions, bien constituées, bien conduites, ayant un organisme sain, peuvent s'adonner à ce genre d'opérations avec beaucoup plus d'efficacité, de rapidité et d'économie, que la plupart des banquiers secondaires. Pour tous ces actes de règlement, de paiement, d'encaissement, de transfcit de capitaux, de change, actes qui se ramènent à des règles assez simples, elles, sont très bien placées et peuvent prendre dos commissions beaucoup plus réduites que les banquiers personnels secondaires qui, par la force des choses, ne
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peuvent avoir un outillag^e aussi développé. Encore doit-on dire, cependant, que pour les changes, quand il s'agit d'opérations très importantes et un peu compliquées, certaines maisons de spécialistes, dénommées les arbitragistes, remportent môme sur les plus grandes maisons de banque de dépôts.
En ce qui concerne Tescompte du papier de commerce, quand il s'agit uniquement des maisons connues par une solvabilité bien établie, les grandes maisons de banque par actions peuvent agir tout aussi bien et se contenter souvent d'une rémunération moindre que les banquiers individuels. €'est seulement dans les cas douteux, quand il s'agit dlndns- Iriels ou de commerçants dont la solvabilité peut être plus contestée, que le flair et la souplesse du banquier personnel peuvent rendre plus de services que la bonne volonté et le tact, toujours moins stimulés et moins indépendants, moins complètement responsables aussi, des agents d'une grande société par actiens. Or, ces cas se produisent de temps à autre , ce sont même précisément ceux où il est le plus intéressant que le crédit intervienne.
Les grandes sociétés de banque par actions, pour arriver à un fonctionnement efficace, doivent avoir un excellent directeur, un conseil d'administration qui contrôle effectivement, enfin ce rare mélange d'une suffisante hardiesse et d'une prévoyante prudence pour ne pas repousser trop d'affaires et ne pas s'exposer, cependant, à trop de risques. Ces conditions sont assez difficiles à réunir et surtout à maintenir très longtemps. Aussi, les sociétés de ce genre versent-elles généralement dans l'un de ces défauts: i'* perdre toute initiative, s'adonner simplement aux opérations matérielles et précises d'encaissement, paiement et transfert de capitaux pour le public, de reports et de prêts sur titres, ainsi que d'escompte du papier dont la qualité n'est nullement douteuse, ^ ott s^exposer à des aléas nombreux et se compromettre sérieusement. Dans le premier cas, ces sociétés rendent des services, mais dos services de second ordre, tout étendus qu'ils soient en quantité; dans le .second cas, elles s'acheminent à la ruine
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et à la liquidation. Le milieu entre ces deux eonduites est très difficile à observer et k maintenir pendant longtemps par une grande société anonyme.
On a cru que les gigantesques banques anonymes finiraient par éliminer complètement les banquiers privés. Elles en ont réduit le nombre et, dans l'opinion publique, sauf telle ou telle banque privée ou familiale géante, elles les ont relégués au second rang. On a remarqué que le nombre des banquiers privés a diminué à Londres. En France aussi, il est probable qu'ils ^ont moins nombreux qu'autrefois, et la situation de beaucoup est plus difficile.
Au fur et à mesure que, au lieu de se borner à l'escompte et à des prêts sur gages divers, les opérations des banquiers se sont compliquées de tout un ensemble d'opérations de détail relatives aux paiements et au contrôle des valeurs mobilières, de leurs coupons, des tirages, ainsi que du maniement indéfini de petites sommes à très faible commission, le banquier privé s'est trouvé, en général, pour toute cette catégorie, faute d'outillage aussi complet, au-dessous de la grande banque par action.
Il est des côtés^ cependant, par lequels il peut lutter contre celle-ci et maintenir son terrain. Il peut beaucoup mieux, quand il est honnête et avisé, remplir la fonction de conseil, qui ne laisse pas que d'avoir de l'importance et qui en prendra* sans doute, de plus en plus.
Connaissant mieux sa clientèle, étant avec elle en rapports plus familiers, sachant les antécédents, les habitudes, les péripéties, en quelque sorte, des affaires de chacun, le banquier pûvé peut beaucoup mieux, dans les cas un peu délicats et douteux, rendre des services à nombre de négociants ou de capitalistes ; il lui est plus loisible de proportionner son aida aux besoins et aux ressources réelles de chacun, d'apprécier parfois les chances de relèvement et de dégagement qu'offre une entreprise en apparence compromise. Même parmi les négociants qui se trouvent dans une situation tout à fait assurée, beaucoup préfèrent être en relations avec un bon ban*
quier individuel qu'avec une grande banque par actions. Ils savent quHl y aurait plus de ménagements et de soutien à attendre du premier dans certaines circonstances que de la seconde.
Ces observations s*appliquent surtout aux banquiers que nous avons appelés de troisième catégorie, c'est-à-dire à ceux qui font des opérations plus compliquées et à plus longue échéance que Fescompte. Elles valent surtout aussi pour les banquiers de province.
Un banquier local qui vit dans le pays et y a toujours vécu, dont Tesprit est imbu de Tesprit même des habitants, qui counatt leur situation morale aussi bien que leur situation matérielle, peut souvent prêter des sommes importantes dans des conditions qui paraîtraient aventurées et, néanmoins, ne courir aucun risque; grave et ne subir aucune perte. Dans les cantons ruraux aussi, au moins à Theure présente, il advient souvent que la population préfère pour ses dépôts un banquier personnel à une agence ou succursale de grande société lointaine. Le déposant rustique considère surtout la personne; parfois il s'en trouve mal. La France a toujours eu un assez grand nombre de banquiers de province, mais presque jamais elle n'a eu de banquiers ruraux ; ce sont les notairesqui jusqu'ici jouaient ce rôle, d'une manière fort imparfaite, en ce qui concerne les dépôts et les prêts. Cette classe de substituts des banquiers a, surtout dans les temps récents^ fonctionné d'une façon peu efficace,
Les banquiers de province luttent plus aisément que les banquiers personnels de la capitale contre la concurrence des grandes banques anonymes. C'est que la fondation des succursales par celles-ci est une œuvre assez délicate. Les agents envoyés ou choisis par une administration lointaine manquent le plus souvent de la connaissance exacte des localités, des coutumes, des caractères, des ressources diverses du pays ; et si on les prend dans le pays môme, ils manquent souvent, d'autre part, de compétence ou d'indépendance vis-à-vis des sollicitations dont ils sont l'objet de la part de parents ou
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d^amis. Un banquier local qui défend sa caisse propre n'est pas dans le même cas. Aussi, nombre de succursales de province de grands établissements de crédit parisiens ont* elles dû liquider, après des pertes, quelquefois énormes.
Certaines lois américaines interdisaient aux banques de fonder des succursales ; c'était aller bien loin ; c'est l 'expérience qui doit conseiller, non la loi qui doit ordonner en pareil cas. On a vu, plus haut, que les fondateurs les plus expérimentés des banques populaires émettent en principe qu'il ne doit pas, autant que possible, y avoir de succursales de ces banques, et que mieux vaut fonder une banque nouvelle et indépendante qu'une agence de banque existant ailleurs*.
Pour les célèbres banques d'Ecosse dont nous parlerons plus bas, les succursales sont de simples bureaux établis sans frais dans les petits bourgs ; elles ont admirablement réussi ; mais il y a fallu beaucoup de temps et une grande simplicité de ressorts.
Depuis que les opérations relatives aux valeurs mobilières, achats et ventes, encaissement de coupons, etc., se sont beaucoup développées, les grandes maisons de banque par actions de Paris ont fondé un assez grand nombre de succursales en province ; ces opérations suffisent, en général, à les alimenter, ainsi que l'escompte du bon papier ordinaire et les prêts sur titres. Mais, ce ne sont guère ces succursales qui sont les distributrices du crédit pour les classes intéressantes de commerçants et d'industriels. La fonction des banquiers privés locaux subsiste à côté d'elles, quoique cette fonction soit un peu entravée par* Taccaparement au profit des grandes sociétés de banque anonymes de presque toutes les opérations courantes relatives aux valeurs mobilières.
Il serait très malheureux que le banquier privé .local disparût complètement ; avec lui disparaîtrait une fonction économique importante, de conseil et d'aide aux négociants et
I Voir tome II de cet ouvrage, pages 609 et 620.
industriels locaux ; cette fonction serait moins eiBcacement remplie par les grandes sociétés anonymes.
Peut-être d'autres organismes locaux, des associations de propriétaires, de cultivateurs, d'ouvriers, sous la forme de syndicats ou sous toute autre, pourront-ils avec le temps se substituer en partie à eux. Jusqu'ici les banquiers locaux en France ont souffert de la concurrence que leur font, pour les dépôts, les Caisses d'épargne qui sont en quelque sorte des caisses d'État groupant presque toutes les petites épargnes sur tous les points du pays et les employant à l'achat de fonds publics. Nous considérerions comme un bien qu'une réforme de ces institutions, en iimittant les dépôts qui y sont faits, en laissât une plus grande quantité disponible pour des emplois sur place ; et, d'autre part, il serait utile que, outre les organismes d'associations que nous venons de nommer, des banquiers locaux individuels pussent continuer à remplir leur mission.
Une autre catégorie de banquiers privés ne parait pas non plus devoir complètement être éliminée ou ne le serait qu'avec une certaine perte pour l'organisation économique, c'est ce que nous avons appelé les escompteurs et dont nous avons parlé plus haut (page 491). Ce sont des recruteurs très diligents, très perspicaces, très avisés pour les grandes sociétés de crédit et leurs succursales, auxquelles il9 apportent en dernier ressort, avec leur garantie personnelle, sinon la totalité, du moins la plus grande partie de leur papier. Les grandes sociétés par actions auraient tort de vouloir éliminer ces auxiliaires qu'elles ne pourraient pas toujours remplacer efBcacement.
La PUBLICATION DE LEUR BILAN PAR LES BANQUIERS INDIVmUELS.
— Un des reproches que l'on a faits aux banquiers individuels et qui les soumet, dans leurs relations avec le public, à quel' que infériorité par rapport aux sociétés par actions, c'est qu'ils ne publient pas de bilan et que l'on ne peut que pressentir leur situation, sans la connaître approximativement. Vers 1880, quelques grands banquiers individuels h Londres,
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pour obvier à cet inconvénient, prirent l'engagement de publier un bilan trimestriel. Sans doute, celui-ci ne pourrait pas être dressé avec des concours aussi nombreux et des contrôles aussi divers que les bilans des sociétés par actions; ces derniers sont arrêtés, en effet, par un Conseil d'administration qui comprend, en général, ui^e dizaine ou une douzaine de membres dont la responsabilité pourrait être engagée par des bilans fictifs; des censeurs ou commissaires des comptes, élus par rassemblée générale des actionnaires, doivent prendre connaissance des livres et vérifier les assertions du Conseil d'administration. D'autre part, l'assemblée elle-même peut demander et exiger toutes les explications qu'elle juge désirables. Il est clair qu'il n'en va pas de même du bilan d'un banquier individuel. Il y a entre ces deux bilans à peu près la différence qui se trouve entre le budget d'un Ëtat parlementaire et le budget d'un Ëtat despotique.
Néanmoins, cette publication de bilans périodiques, de la part des grands banquiers individuels, toute facultative qu'elle doive rester, ne serait pas inutile et pourrait accroître le crédit de ceux qui y recourraient. En premier lieu, toute tromperie dans ce bilan pourrait être assimilée, en fait, à une escroguerie et transformer une faillite ou une déconfiture en une banqueroute, c'est-à-dire en un acte délictueux. En outre, les banquiers individuels pourraient, s'ils le voulaient, faire certifier la conformité de leur bilan avec leurs livres et leurs comptes par des experts comptables, soit accrédités au tribunal de commerce, soit inspirant par leurs antécédents une certaine confiance. Cette publication libre et trimestrielle de leur bilan par des banquiers particuliers aurait donc certains avantages. L'exemple donné par quelques grandes maisons de Londres peut être suivi, sans qu'il offre des garanties absolues.
CHAPITRE VI
APPLICATIONS PARTIBLLES OU APPROXIBCATIVBS DU nsncàUB NATUREL DE BANQUE. — LES BANQUES D'bCX)SSB. — LB8 BANQUES DES ÉTATS-UNIS.
Les Banques d'Ecosse. Leur origine et leur fonctionnement — L'émlssioiK
des billets a précédé les dépôts.
Importance des services rendus par les Banques d'Ecosse. — Elles ont
réalisé le premier et le meilleur type des banqaes rurales.' Autre exemple d'une approximation du régime naturel des iMiuques : les
anciennes Banques des États-Unis, notamment celles du Massachusets. Organisation actuelle des Banques nationales aux États-Unis. ^ Les
Banques des États.
Fonctionnement des Banques américaines. Énormité de leurs dépôts et
de leurs prêts.
Ressources et activité réunies de tous les établissements distiiboant du
crédit, en 1898, aux ÈtatP-Unîs.
La loi américaine de 1900 .«ur les Banques.
Les Banques d'Ecosse. Leur origine et leur fonctionnement.
— L'ÉMISSION DES billets Y A PRÉCÉDÉ LES DÉPÔTS. — NoUS aVOIIS
parlé d'un système naturel de banque qui se serait constitué spontanément si les f^ouvernements, dans leur intérêt propre et passager, aux dépens des intérêts permanents, n'étaient pas plus intervenus dans ce genre de commerce que dans la gêné* ralité des autres-
On a vu en quoi eût consisté ce système : chaque particulier ou chaaue association eût pu i^ son gré exercer la banque et recourir aux trois principales ressourrtes que celle-ci comporte, h savoir : le capital propre du banquier, les dépôts da public, les émissions de billets payables au porteur hi k vue.
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Le public aurait fait la distinction des banques dont les billets pouvaient sans inconvénient être reçus par lui et de celles dont les billets devaient être refusés, de même qu'il fait aujourd'hui la distinction des banques auxquels on peut apporter des dépôts et de celles qui méritent qu'on s'en tienne à l'écart.
Les banquiers, d'ailleurs, seraient assujettis à des règlements généraux, conçus dans un esprit exempt de toute restriction systématique; ils paieraient patente, ils pourraient même être tenus à certaines publications de bilans, du moins ceux qui émettraient des billets dans le public. Ils seraient punissables pour escroquerie quand ils auraient émis de ces billets payables h, vue, sans qu'ils eussent, au moment de l'émission, un excédent d'actif sur le passif de somme au moins égale (nous laissons de côté, en ce moment, la question de la disponibilité).
Ce système naturel de banque n'a existé nulle part. Il n'est pas de matière où» l'État soit plus interveni pour créer un régime artificiel. Outre la raison, donnée plus haut, du désir fréquent de l'État de se faire faire des avances sans intérêt ou à faible intérêt par certaines banques, et de leur allouer en retour des privilèges pour qu'elles se récupèrent de ces avances ou de la perte d'intérêt aux dépens du public, une autre raison encore a contribué à cette intervention si fréquente et si intrusive de VÉtat, c'est la confusion établie entre le billet de banque et la monnaie, deux choses, cependant, bien différentes, laquelle fit croire à la plupart des gouvernements qu'ils ont une sorte de droit régalien sur l'émission des billets de banque, comme celui qu'ils revendiquent et qu'ils exercent en fait sur la monnaie, et qu'on ne saurait recourir à cette ressource sans leur autorisation et leur sanction.
Même dans l'Amérique du Nord où les Banques sont restées en général plus indépendantes des États S la législation sur
* Cette indépendance n'est que relative, car on verra pins loin qne le Gonvernement américain a vouln faire des banques les soutiens forcés de •es fonds d'État, système qui lui a longtemps réussi, ^âce à certaines
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ces établissemeats a été singalièrementabondaiitey variable et instable, les citoyens s'imaginant souvent que, au moyen de cette législation, ils pourraient soit répandre le crédit à bien meilleur marché qu'il ne le serait naturellement, soit prévenir les crises commerciales et les entraînements. D*aprôs M. Courcelle-Seneuil, de 1838 à 1854, il n y eut pae moins de. 33 lois sur les Banques dans le seul Ëtat de New- York V et cependant les Ëtats-Unis sont un des pays où les banque» ont joui et jouissent encore du plus de liberté. Cette liberté n'a jamais été contestée en principe par le gouvernement américain ; mais il Ta parfois assujettie à des règles rigoureuses : témoin cette disposition de la loi de 1829 qui faisait pqrter un intérêt de 24 p. 100 Tan à tout billet de banque non payé à présentation par la banque émettrice*.
Z> irait le plus caractéristique du système naturel de banque, c'est régalité absolue des banques entre elles, Pabsemee de privilèges légatUD en faveur de Vune d'elles.
Quoique le régime naturel de banque n'ait pleinemmU existé nulle part dans les temps modernes, il y a deux pays où Von s^en est rapproché : l'Ecosse en premier lieu, les États-Unis en second lieu, à certains moments du moins, et notamment le Massachusetts.
Nous allons brièvement exposer le système suivi en ces deux contrées, surtout en la première. Les Banques d'Ecosse sont, en effet, universellement et justement renommées.
De même qu'aux Ëtats-Unis on rencontre, à Torigine des temps modernes, en Ecosse le privilège des banques. En 16d5, un acte du Parlement Ëcossais conféra à un seul établissement, dénommé la Banque d'Ecosse, entre autres privilèges,
circonstances particulières, et qni a été grossièrement et follement imité» avec un échec complet, par certains États de rAmérique du Sud, notamment le Brésil. A Theure présente (fin de 1894) le président des États-Unis lui-même, M. Cleveland, reconnaît, toutefois, que le régime des banques et de la circulation dans ce pays est très défectueux et très préjudiciable.
1 Courcelle-Seneuil , Traité des Opérations de Banque^ •• édition» page 312
s Idem iindem^ page 309; article 7 de la Loi fédérale de 1829.
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lelui d'émettre des billets payables au porteur et à vue. Expirant en 1717, ce privilège ne fut pas renouvelé, mais la Banque subsista. La difficulté alors pour que d'autres institutions recourussent à cette ressource, c'était que la naissance de sociétés par actions était subordonnée à un acte d'incorporation, c'est-à-dire un acte du Parlement leur permettant de se constituer et de fonctionner et déterminant les conditions de leur fonctionnement. En 1727 une charte fut accordée à la Royal Bank avec droit aussi d'émettre des billets. Une lutte s'engagea entre les deux banques; par une présentation soudaine à la Banque d'Ecosse de billets de celleci accaparés à dessein, la Royal Bank força sa rivale à suspendre ses paiements. La Banque d'Ecosse n'en mourut pas ; et depuis cette époque les deux banques vécurent côte à côte, sans renouveler cette guerre h outrance. Entre ces deux politiques : étouffer violemment la concurrence et s'y accommoder en se perfectionnant, les deux banques comprirent que la seconde est la seule qui puisse être longtemps pratiquée.
Depuis 1727 il surgit un certain nombre d'autres banques « incorporées ». Ces banques émirent des billets payables au porteur et à vue. Cette faculté ne leur fut jamais retirée. Une loi de 1765 interdit seulement certains billets mixtes à option, à savoir des billets payables, au choix de la banque, soit à vuesans intérêts, soit à six mois de l'émission avec un intérêt déterminé. Nous avons expliqué plus haut (pages 469 à 471) comment des billets portant intérêt ne répondent pas aux conditions nécessaires de rémission et de la circulation des billets de banque. Jusqu'en 1845, c'est-à-dire pendant plus d'un siècle, les Banques d'Ecosse ont pu émettre des billets librement, sans contrôle législatif d'aucune espèce. Cette faculté les a puissamment aidées dans leur essor; elle les a fait connaître et leur a gagné une clientèle. Aujourd'hui, au contraire, elle leur est beaucoup moins utile et les bai ques pourraient s'en passer^ conformément aux observations que nous avons présentées plus haut (page 475). C'est en parlant de ces banques que Bagehot a écrit : « L'Ecosse est le pays
OÙ la banque de dépôts est le plus répandue, et dans ce pays toits les profits originels proviennent de la circulation des billets de banque, La circulation des billets des banque est actuellement partie fort infime du débit des banques écossaises ; mais ce fut autrefois leur principale affaire et la source de tous leurs profits. On a publié dernièrement un livre curieux qui nous a permis de nous rendre un compte exact de ces modifications. La Banque de Dundee, aujourd'hui amalgamée avec la Banque Royale d'Ecosse, fut fondée en 1763. Avant de disparaître il y a huit ou neuf ans, elle recevait des dépôts considérables : mais pendant les premières vingt-cinq années de son existence, elle ne reçut aucun dépôt. Les billets de banque qu'elle émettait, quelques affaires d'envoi d'argent la faisaient vivre. Ce ne fut qu'en 1792, près de trente ans après sa fondation, qu'elle commença à recevoir des dépôts. Mais à partir de cette époque ils s'augmentèrent très rapidement. L'histoire de la Banque en Angleterre est analogue, bien que nous n'ayons aucun document positif qui nous permette de remonter aussi loin dans l'histoire de nos banques de province. Mais il est probable que, jusqu'en 1830 ou h peu près, la circulation des billets de banque constituait le principal profit des banques, et que, pendant bien des années, même après cette époque, on ne considéra les dépôts que comme chose de peu d'importance; aussi presque toutes les prétendues discussions sur la banque tournèrent-elles toujours sur les questions de circulation. Nous vivons encore au milieu des débris de cette controverse^. »
Tout ce passage est d'une rare sagacité, y compris le dernier membre de phrase. Dans le temps présent, les questions de circulation et de liberté d'émission des billets ont perdu beaucoup de leur importance, l'organisme des paiements et règlements s'étant singulièrement perfectionné; mais elles en avaient une énorme à Torigine.
Il faut noter la particularité que les banques d'Ecosse
< iéOmàard Stt^et, pages 82 à 83.
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étaient constituées sous le régime de la responsabilité illimilée des actionnaires, comme actuellement les banques de Schulze-Delilszch en Allemagne. Il a pu en résulter au début un grand support à l'émission et à la circulation des billets, les gens de la campagne, ceux auxquels s'adressaient spécialement ces banques, ayant confiance dans la solvabilité, des riches propriétaires ou commerçants connus qui étaient porteurs d'actions.
L'Ecosse, qui a maintenant des villes commerciales de premier ordre, Glasgow notamment, n'en possédait pas au xvni« siècle, quand ces banques se sont constituées. C'était un pays presque complètement rural et agricole. Les banques d'Ecosse ont rempli à cette époque, mais avec infiniment plus d'ampleur, la fonction dont cherchent à s'acquitter aujourd'hui, dans quelques pays d'Allemagne et d'Autriche, les banques coopératives Raïffeisen *.
Ce qui caractérise les banques d'Ecosse, contrairement aux banques américaines, c'est qu'elles sont en très petit nombre et comptent énormément de succursales. Une ou deux douzaines de banques avec des centaines de succursales, tel est cet organisme célèbre et qui s'est montré si efficace. En 18:25, il se trouv'ait 34 de ces banques et 133 succursales ; en 1850, il y avait 37 banques et 343 succursales. Le nombre de celles-ci alla toujours en croissant, et le nombre des banques en diminuant par des fusions. En 1856, on recensait 586 succursales et, en 1882, il ne s'en rencontrait pas moins de 801. Par contre, le nombre des banques était réduit à 10 seulement par des amalgamations '.
Les si nombreuses succursales de ces banques sont très modestes, de simples agences dans les lieux de marché; il vaut mieux avoir ainsi beaucoup de comptoirs très simples que quelques succursales montées sur un pied prétentieux. La plupart de ces 800 comptoirs avaient été fondés dans un temps
» Voir tome II de cet ouvrage, pages 608 à 615.
« Les B irniu's de Dépôts d'Eseomple et d'Émission^ par Clément Juglar. page 55.
OÙ les Caisses d'épargne n'existaient pas; beaucoup mieux que celles-ci, elles utilisaient les économies de la contrée sur place, au lieu de les centraliser au loin dans les fonds publics. Chaque comptoir est conduit par un simple commis intelligent, très au courant du canton où il opère, n'i^oiorant rien des habitudes des pêcheurs, laboureurs, herbagers et y pliant, autant que possible, le mécanisme de la banque.
Les banques d'Ecosse se livrent à toutes les opérations courantes des banques, notamment l'escompte; elles ouvrent, en outre, des crédits à découvert aux cultivateurs ou commerçants sous caution solvable. Elles vont jusqu'à consentir des prêts hypothécaires, ce que la législation tant civile que fiscale du pays rend en Ecosse moins dangereux que ces sortes de prêts ne le seraient pour des banques en France. Elles se font donner par les emprunteurs hypothécaires une procuration pour vendre et les droits de vente étant peu élevés, infiniment moins qu'en France, la réalisation du gage est rapide et peu coûteuse. Les banques ont ainsi réalisé le double problème du crédit agricole et de la mobilisation de la propriété, un siècle environ avant qu'on en parlât tant chez nous sans aboutir. Les banques d'Ecosse ont soin d'avoir toujours soit leur capital propre, soit une forte partie, en Consolidés britanniques, d*une réalisation très facile pour faire face aux retraits imprévus de dépôts ou à la présentation de billets au remboursement en proportions excédant ce qui est normal.
Les dépôts, comme on Ta vu d'après le passage cité de Bagehot, vinrent lentement; mais ils finirent par affluer. En 1849 ces banques, au nombre de 18, avaient un capital de 300 millions et un chiffre de dôp•^ts de 676. Leur nombre s'élant réduit à 10, puis à 15, les dépôts ne cessèrent, néanmoins, d'augmenter. En 1865 ils atteignaient la somme colossale de 1,635 millions, en 1875 celle de 1,960 et depuis lors ils ont dépassé 2 milliards, soit une somme équivalant à la moitié de nos dépôts aux caisses d'é|)ar^ne en 1893, quoique rÉcosse n'ait que le dixième de la population de la France. Et ces dépôts étaient bieij plus prodaclivement employés. L'intérèl
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servi a été souvent autrefois de 5 p. 100 et est descendu graduellement, dans les temps récents, à 2 1/2 p. 100.
Importance des services rendus par les banques d*6cosse. — Elles ont réalisé le premier et le meilleur type des banques RURALES. — Les douze banques existantes en 1867 s'échelonnaient, pour la date de leur fondation, de 4695 h, 1839, une seule remontant à la première année, une autre à 1727, une troisième à 1746, une à 1810, deux à 1825, une à 1829, une à 1834, une à 1836, deux à 1838 et une à 1839, cette dernière réservée à une fin sinistre, la banque de Glasgow. Quelques autres avaient pu se constituer dans l'intervalle de ces dates diverses, mais, par le procédé d'amalgamation dont nous avons parlé, s'étaient fondues avec quelqu'une de ces 12 survivantes. Le capital des 12 banques était de 9^355,000 livres, environ 235 millions de francs, 50 millions de moins que le chiffre relevé en 1849 pour les 18 banques d'alors. Le capital le plus fort était de 2 millions de liv. sterl. (50 millions de francs) pour la banque Royale fondée en 1727. Cinq autres de ces banques avaient chacune un capital de 1 million sterling (25 millions de francs); le capital d'une septième était de 900,000 liv. (22,500,000 fr.): puis une huitième avait un capital de 870,000 liv. sterl. (21,750,000 francs) ; les quatre dernières étaient respectivement au capital de 200,000 liv. (5 millions de francs), 182,000 liv. (4,550,000 francs), 125,000 liv. (3,125,000 francs), enfin 78,000 liv. (1.950,000 francs). Toutes étaient donc des banques d'une certaine importance, dépassant, sauf peut-être la dernière, le capital d'un de nos bons banquiers locaux moyens. Les dépôts atteignaient à 57,517,000 liv. sterl., environ 1,450 millions de francs, plus de six fois le montant du capital. Les billets en circulation ne montaient qu'à 4,630,999 livr. st. (116 n»illions de francs), moins du dixième des dépôts et un peu moins de la moitié du capital action. Enfin les espèces en caisse étaient de 2,768,000 liv. sterl. (70 millions de francs), plus d^^. la moitié des billets en circulation.
Depuis que ces banques avaient pris un certain développement et contrairement à ce qui se passa au début de leur his-
toiro, ce fut beaucoup plus avec les dépôts qu'avec les billets quelles pourvurent à leurs opérations. Ce trait alla toujours en s'accentuanf. En 1873, les huit banques qui existaient avaient un capital de 9,397,000 liv. sterl. (235 millions de francs); une réserve de 2,737,000 liv. (environ 70 millions de francs) ; soit un ensemble de ressources propres de 12, 134,0001ir. (approximativement 305 millions de francs), La somme des billets en circulation atteignait 6,038,000 liv. (151 millions de francs) et était plus que couverte par l'encaisse métallique qui s'élevait à 6,241.000 liv. (156 millions de francs). Les dépôts, d'autre part, montaient à 66,828,000 liv. sterl. (1,671 millions de francs. L'excédent de l'encaisse sur les billets est un fait caractéristique. Quelques années après, en 1881, on retrouve ce chîrrro d'émission très modique : 6,150,000 liv. sterl. *.
Dans ces dernières années, il est vrai, les billets émis ont parfois dépassé l'encaisse. Ainsi, au 19 mai 1891, la circulation des dix banques d'Ecosse existantes monte à 6,809,226 li^Tes sterling (170,250,000 francs), et l'encaisse métallique n'atteint que 5,105,315 liv. • (plus de 127 millions de francs). Ici la circulation excède de près de 34 p. 100 l'encaisse. C'est encore là un écart assez modique. En comparant ces chiffres avec ceux de 1873, on verra que la circulation n'a que peu augmenté, étant donné le développement de la population et des affaires en ces vingt-et-une années, mais l'encaisse a dîminné. \ la longue, au fur et à mesure que les procédés perfectionnés de paiement se propagent dans un pays, l'encaisse des banques d'émission tend, toutefois, en général, à égaler, sinon à dépasser, leur circulation.
Les banques d'Ecosse usent surtout des petites coupures, c'est-à-dire moindres de 5 liv. sterl. (125 fr.). L'expérience unive^^selle, sur laquelle nous reviendrons, /)rot4t7«fue les billets de petite coupure restent plus longtemps en circulation que les fortes coupures, qu^ils sont moins fréquemment présentés au rem
& Courcelle-Seneuil, Traité théorique et pratique des Opérations de Banqut 6" éiMliou, pa<;cs292 à 293; Juglar, Les Banques de Dépôt, etc,, page 57. * The Economist, Monthly Trade Supplément pour 1894, page 3t.
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boursement. On rapporte beaucoup moins aux banques les billets de 50 ou de 25 francs que ceux de 500 ou de 1,000. [ Dans les banques d'Ecosse la proportion des billets audessous de 5 liv. sterl. (125 fr.) était de 2 à 1 relativement aux autres billets. De môme Texpérience a démontré que la ciixulation des billets, une fois qu'on est parvenu à Vy établir, est beaucoup plus stable dans les campagnes que dans les villes, surtout que dans les très grandes villes, les capitales ou les ports de mer^ où l'on a souvent besoin de liquider des opérations avec le monde entier.
Une loi de 1845, enfreignant le régime naturel de banque, a interditaux banques nouvelles d'émettre des billets au porteur et à vue et a consolidé à l'émission actuelle (c'est-à-dire à celle de 1845), plus le montant de leur encaisse, le chiffre de billets que les banques existantes pourraient émettre. On a créé ainsi un privilège au profit des banques déjà établies.
Ce désir de limiter la circulation des billets était bien frivole, et la précaution s'est montrée superflue, puisque souvent, chez ces banques, l'encaisse métallique a dépassé la circulation et que celle-ci est toujours restée très restreinte.
Les billets des banques d'Ecosse ne sont remboursables qu'au ftiège central de chaque banque ; cette dérogation au principd s'explique par le caractère et la multiplicité des succursales, simples bureaux ou comptoirs, au nombre souvent de plus d'une centaine pour chaque banque ; d'autre part, le souvenir de l'accident arrivé au commencement du xvra* siècle à la Bank of Scotland, que sa rivale la lioyal Bank mit en suspension de paiements par la présentation soudaine des remboursements d'une masse de billets de la première, que la seconde avait accumulés à loisir, fut peut-être pour quelque chose dans cette précaution. Il est certain qu'il serait facile d'entraîner la suspension d'une banque d'émission en apportant aux guichets d'une des succursales, pour le remboursement, une somme énorme de billets. Les tribunaux de commerce, il est vrai, jugeraient que des manœuvres et des surprises de ce genre no peuvent entraîner pour l'établissement qui en serait l'objet
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aucune des conséquonces attachées à la suspension de paiements. Les banques d'Ecosse, aujourd'hui revenues de l'animosité qui quelque temps a marqué les rapports des deux plus anciennes au commencement du XTin* siècle, acceptent et compensent les billets les unes des autres.
Ces banques ont prouvé que la liberté d'émission des billets ne grossit pas nécessairement l'importance des émissions. Le con-traire même semble advenir avec le temps. Quand un pays, jusque dans ses couches les plus profondes et les plus isolées, est habitué aux billets de banque, il arrive peu à peu à s'accoutumer aux procédés de paiement encore plus perfectionnés y comme les comptes courants dans les banques^ les chèques et les virements, si bien que le chiffre des billets émis par les banques doit finir par se mettre à peu près au niveau et quelquefois au-dessus de l'encaisse métallique de ces établissements. Les banques d'Ecosse ont, les premières, fait, dans le monde moderne, la démonstration de cette vérité.
Les banques d'Ecosse, si solides qu'elles se soient montrées en général, pendant les deux siècles de leur existence, ont en, cependant, quelques sinistres ; notamment un très gros sinistre, celui de la banque de Glasgow en 1878. — Bien antérieurement, dans la première partie du xvm* siècle, la plus ancienne des banques d'Ecosse, la Bank ofScotland, outre la suspension momentanée de paiements à laquelle l'amenèrent les manœuvres de sa rivale, la Royal Bctnk, se trouva, de 1730 à 1740, dans d'assez grands embarras. C'était une époque de spéculation dans les pays tropicaux qui fut caractérisée par la chute d'une grande société : la Compagnie de l'Isthme de Darien, venant après celle de la Compagnie da Mississipi en France. La Bank of Scotland, néanmoins, ne sombra pas; elle tient encore un des plus hauts rangs, parmi les banques d'Ecosse, ne venant que de fort peu au-dessous de la première, la Royal Bank, qui a un capital double. En 1772, une crise très grave agita l'Ecosse et Tune des banques, VAyr Bank, y succomba. A diverses autres époques, des difficultés, par suite des circonstances soit politiques, soit économiques, se présen-
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tèrent. Il n'y eut, toutefois, de véritables sinistres qu'en 1857 et en 1878. Dans la première de ces années, une des banques d'Ecosse, la Western Bank, qui avait commis des imprudences en immobilisant trop, non seulement ses ressources propres, mais celles fournies par les d(^pôts, qui avait négligé d'avoir, comme ses pareilles, une forte réserve disponible à Londres, et dont enfin les billets avaient cessé d'être reçus par les autres banques^ dut liquider en faisant perdre à ses actionnaires et clients divers environ 3 millions de livres sterling (75 millions de francs). Une autre banque d'Ecosse, la Cif*/ of Glasgow Bank, fondée en 18119, s'était trouvée en partie compromise dans la chute de la Western Bank. Ce ne fut pas pour elle, toutefois, une leçon suffisante. Elle commit des fautes énormes, notamment des immobilisations de fonds en Amérique, en Australie, aux Indes ; sa débâcle fut terrible ; au capital de 870,000 livres sterl. entièrement versé', elle n- put éviter la faillite. Déduction faite des ressources de la banque, il resta un passif de 1!£9 millions de francs en chiffres ronds qui dut être demandé aux actionnaires, en plus du capital perdu de leurs actions, à raison de 68,500 francs par action de 500 livres sterl. ou de 12,500 francs. Un petit nombre de ces actionnaires ne purent payer, de sorte que la dette de ceux qui restaient solvables fut accrue de la part des insolvables, ce qui constitua pour certains une contribution colossale et absolument disproportionnée avec le montant de l'action.
Si Ton tient compte de ce que les banques d*Ëcosse ont environ deux siècles d'existence, que depuis longtemps elles manient plus de deux milliards de dépôts, ces sinistres échelonnés sur une si longue période et représentant, en définitive, une si faible proportion des énormes capitaux dont ces
* Nons donnons ici le chiffre qui flgnre dans le tableau des Banques d'Écoppe en 1867, cilé par M. Courrelle-Se»ieuiI (page 293 de son Traité des Banques) M. Juglar (page 56 de son ouvrao^e Les Banques de Dépôt, etc.) parle de 25 millions de francs comme capital versé de la City of Glaxgow Bank; la différence estpea importante nt, an surplus, la Banque avait pu augmenter non capital depuis 1867, ou, plus probablement, le nhiffre de M. Juglar comprend, outre le capital, i«'i> v'-^orves figurant au bilan.
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banques ont la disposition, ne doivent pas être considérés comme importants et devant enlevai la foi au principe de Texcellence du système naturel de banque. Aussi bien, ce n'est pas des excès d'émission de billets, c'est par le mauvais usage des dt'^pôts, que ces quelques banques : VAyr Bank, la Western Bank, la City of Glasgow Bank^ se sont effondrées dans la période plus que séculaire s'étendant de 1772 a Theure présente. D'autres pays qui n'ont aucunement la liberté des banques d'émission ont vu des sinistres plus nombreuii et plus graves.
Les banques d'Ecosse ont fourni le type le meilleur et le plus efficace des Banques Rurales, Toutes les institutions, d'origine philanthropique, que l'on a créées dans ces derniers temps, notamment en Allemagne, sont loin, en dépit de tous leurs mérites, de mettre à la disposition des cultivateurs de tous ordres, des pécheurs et autres catégories de petits exploitants des forces de la nature, des ressources aussi importantes^
Sans doute, dans le succès de ces banques d'Ecosse, il faut tenir compte de certains facteurs qui ne se rencontrent pas partout : d'abord les qualités exceptionnelles du peuple écossais, bon sens, application au travail, sentiment de loyauté ; ensuite l'absence de Caisses d'épargne, dans le genre de nos institutions officielles et uniformes en France, la disette aussi des placements mobiliers pendant le xvni* siècle et la première partie du xix* siècle, ce qui fit affluer les dépôts à ces banques; enfin, la responsabilité illimitée d^actionnaires connus des habitants de la région, loi draconienne et que nos mœurs nouvelles ne peuvent plus guère comporter, mais qui certainement a contribué à faire recevoir par la population des villes et des campagnes d'Ecosse le papier des banques et à y attirer des dépôts.
Autre exemple d'une approximation du régime naturel des
BANQUES : LES ANCIENNES BANQUES DES ËTATS-UnIS, NOTAMMErrr
CELLES DU Massachusbts. — Un autre pays a, par certains
4 Voir pour les Banques rurales coopératives allemandes dites Raiffeisen le tome II de cet ouvrage, pages 608 à 615.
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côtés, à certains moments et dans certains districts (car sa législation s est montrée singulièrement variable etmullipl<'). présenté un régime de banque qui se rapprochait assez du régime naturel, qui, pour mieux dire, s'en éloignait beaucoup moins que le régime de la généralité des peuples civilisés ; c'est de l'Amérique du Nord que nous parlons.
îl n'entre pas dans notre dessein de traiter longuement ici des banques nord-américaines et de la législation singulièrement compliquée qui leur est ou leur a été appliquée. Nous voulons seulement recueillir et mettre en évidence quelques faits relatifs k ces banques. On sait combien elles sont répandues: M. Michel Chevalier, dans son voyage aux Ëtats-Unis en 4833-36, a raconté comment, arrivé sur les confins de la colonisation, il trouva un embryon de village avec différentes huttes en bois, dont lune portait cette inscription sur un écriteau : Schuylkil Bank of Deposits and Discount, banque de dépôts et d'escompte; il n*était pas question dans cette enseigne d'émission de billets ; mais les banques américaines pouvaient, sous certaines conditions, user de cette ressource.
Les États-Unis ont traversé, au point de vue des banques, trois périodes différentes : dans la première, ils ont eu une Banque fédérale, jouissant de certains privilèges. La Bank of United States, dont la création fut votée par le Congrès le 25 février 1791, au capital de 10 millions de dollars (51,800,000 francs), divisé en 23,000 actions de 400 dollars (2,072 fr.), sur lesquelles 5,000 actions furent souscrites par le gouvernement, était une création politique. Elle était la seule Banque fédérale investie, pour vingt ans, du privilège d'émettre des billets; mais les Ëtats particuliers pouvaient autoriser la création de banques d'émission sur leur territoire, droit qui, aux États-Unis à cette époque, n'était reconnu ni aux particuliers, ni aux Sociétés. Son privilège ne fut pas renouvelé ù l'expiration en 1811, mais à la suite de la guerre entre les États- Unis et l'Angleterre et de la perturbation qui s'ensuivit, la banque des États-Unis fut reconstituée en 1816, au capital do 35 millions de dollars (180 millions de francs) divisé c:t
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350,000 actions de iOO dollars, dont le gouvernement souscrivit 7 millions de dollars. Cette banque eut pour vingt années les mêmes privilèges que la première. Ils ne lui furent pas renouvelés à Téchéance. Les idées démocratiques étaient hostiles à un établissement de cette nature. Quoique la Bank of United States ne jouit pas du monopole d'émission et que nombre de banques pussent émettre, sous certaines conditions, des billets payables au porteur et à vue, Tesprit public supportait mal la suprématie, légalement instituée, d'une banque sur toutes les autres. Michel Chevalier, qui voyageait à cette époque aux Ëtats-Unis, fit un tableau plein de vie, dans ses célèbres Lettres sur VAmérique du Nord^ de l'opposition ardente que rencontra le président Jackson dans son projet de maintenir une banque fédérale.
Alors s'ouvrit la seconde période pour les banques américaines, celle 0(1 elles se rapprochèrent le plus du système naturel de banque. De 1837 jusqu'à l'explosion de la guerre de sécession, plus exactement jusqu'en 1863, les banques américaines jouirent d'une liberté assez grande, sons une régie* mcntation qui variait suivant les États, mais qui, d'ordinaire, n'était guère restrictive.
Sous ce régime les banques devinrent très nombreuses et très actives, ce qui convenait particulièrement aux besoins d'un pays neuf. Cette industrie, non centralisée, disséminée, comme toutes les autres, sur tous les points duterrîtoire, variée f*t diverse dans ses agissements, ses initiatives, ses procédés, suivant les localités, fut l'une des plus populaires du pays. L'instinct de la race anglo-saxonne qui, d'une part, porte à l'association et, de l'autre, aux entreprises offrant, avec des aléas, de grandes chances de gain, valut une clientèle nombreuse et diverse, non seulement de déposants, mais d'actionnaires, & ces institutions. Celles d*entre elles qui passaient pour bien conduites et qui avaient derrière elles un passé régulier et productif attirèrent les placements de toutes les classes de la société. Les femmes, les trustées ou fidéicommissaires, les incapables ou les invalides, les Caisses d'épai^e
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môme pouvaient avoir des actions de banque, et effectivement beaucoup en possédaient. En i8;n, parmi les actionnaires des banques du seul Ëtat de Massachusetts, le plus renommé, il est vrai, pour la bonne tenue de ses institutions, on comptait 4,496 femmes, 1,168 trustées ou fidéicommissaires, 536 tuteurs, 2M Caisses d'épargne, pour ensemble 10 millions de dollars ou 50 millions de francs K Chez nous, les actions de la Banque de France peuvent aussi servir de placements légaux aux incapables ; mais le capital de notre Banque de France étant de 182,500,000 francs, qu'est-ce que les placements de cette catégorie de personnes auprès de ceux qu'elle fait dans les banques américaines, puisqu'un seul des États, et non des plus grands, en 1837, à une époque de beaucoup moindre richesse qu'aujourd'hui, pour un million d'âmes tout au plus, quHl comptait alors, offrait ce phénomène de 50 millions de francs de capital de banque aux mains de cette classe d'actionnaires ? Ce seul fait indique l'immense popularité dont jouissaient les banques américaines. Ajoutons qu'il n'apparaît pas que, en choisissant avec quelque discernement celles de ces banques libres où s'opéraient ces placements, on courût beaucoup plus de risques qu'en achetant des actions^ de la Banque de France dont les prix, dans une période de vingt ans, ont varié de 2,300 francs à 6,700 et derechef de 6,700 à 3,700.
Ce crédit dispersé, local, avait autrement d'efficacité que l'appareil, naturellement pesant et uniforme, d'une grande banque centrale, seule pourvue du droit d'émission, et de se» agences, avec des banques indépendantes dépourvues de l'attribution d'émettre des billets payables au porteur et à vue et qui eurent naturellement une enfance bien plus prolongée et moins virile. Toutes les pratiques des banques, non seulement l'habitude des billets et des dépôts, mais celle des chèques, des virements et des compensations, se répandirent bien plus dans une nation où, sur tous les points du sol, naissaient des
i Gonrcelle-SeiMiiil, op. et/., page 308.
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banques doxic^os des attributions complètes que de tels établissements comportent.
Cet organisme souple et diversifié comportait, sans doute, des crises , mais outre que rien ne prouve qu'elles furent beaucoup plus fréquentes et plus intenses que dans les pays où Ton s'est beaucoup plus éloigné du système naturel de banque, il est sûr qu'un homme ou un peuple qui marche beaucoup et rapidement a plus de chance de faire quelque chute que celui qui reste toujours immobile et inerte, ce qui ne veut pas dire que la situation de ce dernier soit plus hygiénique et plus conforme à la mission d'un peuple ou d'un homme. Les États-Unis vécurent et se développèrent vingtsix ans sous ce régime,
La troisième période des banques nord-américaines s'ou\Te au lendemain de la guerre de sécession. Ce sont, comme toujours, des circonstances politiques, les embarras des gouvernements, qui ont fait dévier le réginîe des banques da système naturel. Cependant, les États-Unis ne supprimèrent pas la liberté des banques et ne soumirent pas ces établissements à une sorte de hiérarchie officielle et centralisée ; il les contraignirent seulement à des conditions plus rigoureuses, et dont certaines sont artificielles et inutiles. Comme en Angleterre, comme plus tard en France, ainsi qu'on le verra pins loin, le gouvernement des États-Unis, lors de la guerre de sécession, se fit avancer des fonds par les principales banques, de sorte que, à la fin de l'année 1861, celles-ci, ayant prêté au gouvernement 150 millions de dollars (plus de 750 millions de francs) se trouvèrent hors d'état de faire face aux demandes de remboursement que les particuliers leur adressaient. Il fallut suspendre les paiements en espèces. Des lois du 25 février 1863 et du 3 juin 1864 modifièrent tout le régime des banques ; des lois subséquentes atténuèrent celles qui viennent d'être indiquées, mais sans en changer essentiellement les clauses.
Organisation actuelle des banques nationales des États- Unis. — Les banques des états. — On sortirait du cadre de
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cet ouvrage en décrivant avec quelque détail cette organisation. 11 sulTit de dire qu'on nciaintint le principe qu'il n'y a pas de banque privilégiée, que, sous la réserve de se conformer aux formalités et aux exigences prescrites, chacun peut pratiquer toutes les opérations de banque, c'est-à-dire non seulement escompter le papier de commerce à deux ou trois signatures, recevoir des dépôts, faire des avances, mais encore émettre des billets payables au porteur et à vue, en remplissant les conditions légales. Toute association constituée par actions et composée de cinq membres au moins jouit de ce dernier droit. Seulement, soit pour donner plus de garantie à la circulation financière des banques, soit plutôt pour aider à son crédit qui, en 1864 (époque de la loi fondamentale), était assez chancelant, le gouvernement des États-Unis subordonne le montant de la circulation de chaque banque au dépôt de titres de la dette fédérale. Le contrôleur de la circulation, personnage officiel chargé d'une surveillance sur les banquesi peut délivrer à celles-ci des billets pour 90 p. 100 au maximum de la valeur des bondsy ou obligations fédérales, déposés , si ces bonds sont cotés à la bourse au pair ; s'ils sont au-dessous du pair, les banques doivent déposer au Trésor un complément soit en fonds publics des Ëtats-Unis, soit en monnaie légale, pour couvrir cet écart entre la valeur nominale des bonds et leur valeur cotée. Quand la Banque'restreini sa cij'culation, elle obtient le retrait d'une partie de ses obligations déposées en rapportant au trésor des billets ; mais de toute façon il faut que les obligations déposées par chaque banque couvrent complètement les billets en circulation.
Les banques dont le capital versé est inférieur à 500,000 dollars (2 millions 1/2 de francs) peuvent avoir une circulation correspondant à 90 p. 100 de leur capital ; celles dont le capital varie de 500,000 dollars à 1 million de dollars (5 millions de francs) peuvent émettre des billets pour un chiffre atteignant 80 p. 100 du capital versé ; la proportion est abaissée à 70 p. 100 pour les banques dont le capital varie entre 1 million et 3 millions de dollars (5 à 15 millions de francs), k 60
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p.' 100 pour les banques dont le capital excède 3 millions de dollars. Enfin, les nouvelles banques nationales, constituées depuis la loi du 12 juillet 1870, ne peuvent ayoir en circulation un montant de billets excédant 500,000 dollars. Toute celte réglementation est très artificielle et peu justifiée ; on ne voit pas pourquoi les petites banques jouissent d'un pouvoir d'émission proportionnellement plus élevé que les grandes banques. Quant à la garantie que donne le dépôt d'obligations du trésor des États-Unis pour couvrir la circulation, elle s'est montrée efficace, parce que le gouvernement américain, depuis la fin de la guerre de sécession jusque vers 1890, a très bien conduit ses finances et qu'il a racheté énergiquement sa dette, dont les titres raréfiés ont beaucoup gagné en valeur et en solidité. Mais cette précaution était inutile pour les banques bien conduites, et elle n'a pu empêcher de sombrer celles de ces banques qui étaient mal menées. Ce système a induit beaucoup de peuples, notamment ceux de l'Amérique du Sud et plus particulièrement le Brésil, dans une imitation malheureuse. Le gouvernement brésilien, depuis la révolution de 1889, s'est imaginé qu'il pouvait copier le régime des banques des États-Unis ; il a exigé que les banques brésiliennes déposassent au Trésor, en garantie de leur circulation, des fonds publics brésiliens ou des titres d'engagements du gouvernement brésilien, des apolices ; or, comme ces titres étaient faciles à se procurer à de bas cours et inspiraient peu de confiance, comme, en outre, les paiements en espèces étaient suspendus, c'était une fort mauvaise garantie pour les banques, dont le papier, d'ailleurs en circulation exagérée, perdait près des deux tiers de sa valeur nominale.
Un moment il fut fixé par le gouvernement des États-Uni*^ une limite de 354 millions de dollars (1770 millions de franc? en chiffres ronds) à la circulation des banques ; mais à partir de 1875 cette limite fut supprimée.
Celte législation concerne les banques dites Nationales, National Banks; des législations diverses s'appliquent à une autre catégorie de banques, dite banques des États, States-
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Banks. Mais ces dénominations de banques nationales et de banques de$ Étais n indiquent aucun privilège spécial, aucun lien particulier et de faveur avec les pouvoirs publics. Elles signifient seulement que certaines banques sont régies par la loi fédérale et que les autres le sont par les lois d'un des États particuliers qui composent TUnion.
On peut former une banque jouissant du pouvoir d'émission, sous les conditions sus-mentionnées avec un très faible capital, soit 50,000 dollars (250,000 fr.), dans les villes ayant moins de 6,000 habitants, 100,000 dollars (500,000 fr.) dans les villes de 6,000 à 50,000 âmes et 200,000 dollars dans celles ayant plus de 50,000 âmes.
Une des particularités de ces lois américaines, c'est que la responsabilité des actionnaires des banques s'étend non seulement au capital souscrit et payé par eux, mais encore au môme montant à payer une seconde fois ^
Le personnage officiel, dit contrôleur de la circulation, qui relève directement du secrétaire du Trésor, étant nommé par le président des États-Unis, est chargé de la surveillance des banques, sans pouvoir s'immiscer dans leur administration. Il veille particulièrement à ce que la circulation des billets s'effectue dans les conditions légales. Il fait un rapport sur la circulation, les banques étant tenues, sous peine d'amende, de soumettre chaque semestre leur situation au contrôleur, sous la foi du serment et suivant les formes que celui-ci détermine.
Tout ce régime est artificiel, quoiqu'il n'y ait rien à objecter contre ces dernières obligations concernant la publicité.
Le trait essentiel, cependant, qui a toujours signalé le régime américain des banques, a survécu à cette législation compliquée, c^est^ en définitivey l'absence de toute hiérarchie des banques, la liberté des banques, sous la réserve de V accomplissement des formalités légales,
ÉPANOUISSEMENT ET ÉNORME DÉVELOPPEMENT DES BANOl'FS AUJl t Jiiglar, op cit, page 46.
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États-Unis. — Grâce à ce que les entraves depuis iS6:< ne sont pas écrasantes et à Télan donné, aux habitudes prises pendant la période plus libérale de 1837 à 1863, les banquets se sont singulièrement épanouies aux États-Unis. Elles y rendent à peu près autant de services qu'en rendaient dans leur pays les Banques d'Écusse. Le système des unes et des autres est, cependant, très différent. En Ecosse il y a un petit nombre de banques et un grand nombre de succursales : une dizamedes premières, un millier des secondes. Aux États-Unis où la législation est défavorable aux succursales des banques et où certaines lois même défendent d'en créer, on compte énormément de banques, plusieurs milliers. Celles-ci n'ont pas toujours entre elles une entente aussi formelle et des rapports aussi étroits qu'en ont entre elles les Banques d'Ecosse. Elles ne compensent pas toujours réciproquement leurs billets ; elles ont des comptes plus enchevêtrés ; néanmoins, la force des choses les amène à se faire souvent crédit les unes aux autres, et à constituer des groupements, sorte de syndicats où chaque membre conserve son indépendance sous la réserve de s asteindre à certains règlements et d'avoir certains organes communs, comme les célèbres Associated Banks of New-York,
Par un autre côté, les Banques nord-américaines diffèrent des banques d'Ecosse. Leur capital propre, ainsi que leur fonds de réserve {surplus fund) et leur réserve supplémentaire {undivided fund) sont, en général, plus considérables par rapport aux dépôts. Il y a, à cette pratique, des avantages et des inconvénients. Les ressources dont disposent les banques sont, par ce fait, plus solides, puisque Ton ne peut demander le retrait du capital comme des dépôts. On a vu que le capital d'une banque est, en quelque sorte, un simple fonds de garantie, ces établissements pourvoyant à la généralité de leurs affairei courantes, escomptes, avances sur titres^ etc, avec les dépôts qui leur sont confiés ou avec les fonds quils peuvent se procurer par des émissions de billets. D'autre part, la grande importance du capital relativement aux dépôts rend plus difficile son ample rémunération ou force, induit tout au moins, à des euiplois
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plus hasardeux. Les banques américaines se livrent aux opérations les plus variées et beaucoup ne s'en tiennent pas strictement au principe de maintenir toutes leurs ressources facilement réalisables. Une des restrictions apportées à la liberté des placements des banques concerne Tachât dlinmeuble?. La loi fédérale de 1829 défendait à ces institutions de posséder des immeubles excédant 12 p. 0/0 du capital réalisé; celle de 1,863 décide qu'elles « ne pourront acheter d'autres immeubles que : 1* ceux qu'elles occuperont pour leurs affaires ; 2** ceux qui leur auront été hypothéqués de bonne foi ; 3° ceux qui leur ont été cédés en paiement de dettes antérieures; 4*^ ceux qu'elles achèteraient aux enchères publiques *. » Celte dernière exception laisserait la porte ouverte à bien des acquisitions ; mais on sait que V esprit de la loi américaine est que les banques ne doivent posséder des immeubles que pour leur ùistallation sociale, sauf le cas où certains leur seraient abaudonnés en paiement de dettes *.
Foisonnement des banques aux États-Unis. — Énormité i'B LEURS dépots ET DE LEURS PRÊTS. — r Quoiquo la loi de 1863 et celles qui l'ont suivie aient singulièrement réduit les franchises des hanques, celles-ci ne laissent pas que de foisonner aux Etats-Unis. En 1882 on comptait 2,269 banques nationales, ayant un capital de 483 millions de dollars (2 milliards 415 millions de francs*) en face d'une somme de dépôts de 1,122 millions de dollars (5,610 millions de francs) émanant des particuliers, et de 13 millions de dollars (65 millions de francs) provenant des administrations publiques, soit un ensemble de dépôts de 1,135 millions de dollars (5 milliards A75 millions de francs en chiffres ronds). Le capital des
* Courcelle-Seneail, op. eit.^ pages 309 et 317.
* Dans VAnnual Report of the Compiroller of the Currency pour 188G, nons trouvoQS. page 6, Texpression du désir que la loi sur les Banques soit révisée, de manière à préciser davantage la limitation imposée aux Banques en matière d'hypothèques ou d'achats d'immeubles, with respect of their f/ealings in reai estâtes and in mort gages.
s Pour la facilité des calculs, nous comptons le dollar pour 5 franc^ mais il vaut en réalité 5 fr. 18.
banques nationales représentait donc environ 42 p. 400 do du montant des dépôts, tandis que dans les banques d'Eco-se, comme on Ta vu plus haut (page 516), le capital n'atl^'int pas le septième des dépôts. Si, d'autre part, on ajoute aux 483 millions de dollars de capital des Banques nationales en 1882 les réserves {suj^lus fund) qui étaient de 132 millions de dollars et les bénéfices non distribués {undivided fund) qui atteignaient une quarantaine de millions de dollars, ensemble 172 millions de dollars, on arrive, pour le total des ressources propres des Banques nationales eu 1882, à 635 millions de dollars (3 milliards 275 millions de francs en chiflres ronds) ; si pour avoir la contre-partie on joint aux dépôts des banques, soit 1,135 millions de dollars, les dettes des banques soit enlre elles soit vis-à-vis des banques des Ëtats {Siaiei ianks) ou des banquiers privés, ce qui correspond à ce qu'on appelle en France des comptes courants, approximativement 170 millions de dollars, on arrive à un total, pour les dépôts et les comptes courants, de 1,303 millions de dollars ou 6 milliards 525 millions de francs. Le capital et les réserves de toutes sortes des banques nationales américaines se trouvaient ainsi, en 1882, représenter environ 50 p. 100 des dépôts et des comptes courants réunis ^
A ces chiffres, il faudrait joindre ceux des Banques des Ëtats {States Banks) et des banques privées dont le capital était de 222 millions de dollars (1,110 millions de francs) en 1882 et les dépôts de 740 millions de dollars (3,600 millions de francs). Banques nationales et Banques des Ëtats réunies disposaient donc d*un ensemble de ressources propres de près de 4 milliards 1/2 de francs et d'une somme de dépôts de 9 milliards et demi, ensemble plus de 13 milliards de francs, en laissant de côté les comptes courants des banques entre
1 Jaglar, op. eit^ pages 40 et 47 : pour les bénéfloet non dîstribvés et les comptes conrants créditeurs, M. Jnglar ne donnant les chiffres que Jusqu'à TauDée 1878, nous avoua attribué k Tannée iSSS, en ce qui concerne ces deux articles, des chiffres correspondant à la mojenae approoi' mative des années 1815 4 1878.
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elles, qui, si Ton coasidère les banques dans leur ensemble, doivent ^Ire considérés comme des comptes d'ordre.
Telle était la situation des banques américaines en 488^, peu de temps après la reprise des paiements en espèces qui s'eiTectua au commencement de 1879. f)epuis lors, ces établissements, contrairement à ce qui s'est produit pour les BaiHjues d'Ecosse, se sont encore augmentés en nombre et ont singulièrement accru leurs ressources. Au 7 octobre 1886 on comptait 2,852 Banques nationales contre 1,582 en 1866 et 2,269 en 1882; le capital versé de ces banques en 1886 était de 513 millions de dollars (2,715 millions de francs); si Ton y joignait les réserves et les bénéfices non distribués {surplus and undividedprofiU)^on arrivait, pour l'ensemble des ressources propres aux banques nationales, à 772 millions de dollars, soit 3 milliards MO millions de francs approximativement; le total de» dépôts atteignait 1,173 millions de dollars (5 milliards 805 millions de francs), constituant un ensemble de ressources de 1,945 millions de dollars ou 9 milliards 725 millions de francs. La forte proportion du capital et des réserves aux dépôts, que nous avons déjà notée comme un des traits caractéristiques des banques américaines, non seulement s'est maintenue, mais elle s'est même élevée, puisque le capital et les réserves forment pins de 65 p. 100 des dépôts. Les sommes placées par les Banques en fonds des Ëtats-Unis, pour la plus grande partie à titre de garantie obligatoire de leur circulation, comme on Ta vu, montaient à 291 millions de dollars, soit 1,455 millions de francs; la circulation des billets elle-même n'était que de 228 millionsdedoUarsou l,140millionsdefrancs, chiure très faible, qui n'atteignait même pas la moitié du capital de^^ banques, lequel, sans les réserves, montait à 543 millions de dollars. Enfin l'encaisse, ce que le rapport du contrôleur appelle c£»A, comprend trois éléments : des billets des banques nationales elles-mêmes pour une somme de 23 millions de dollars (115 millions de francs), des espèces métaU liques {specie) pour 156 millions de dollars (780 millions de francs), enfin, des billets de TËtat, légal tender notes, pour
63 millions de dollars (315 millions de francs). Ces trois chapitres de l'encaisse légale des National Banks montaient réunis, en 1886, à 242 raillions de dollars ou 1 milliard 210 millions de francs et dépassaient sensiblement la circulation des billets, qui n'était que de 228 millions de dollars (1,140 millions de francs *).
Pour établir, toutefois, le décompte, d'une manière exacte,de la circulation des banques américaines, il faudrait ne pas tenir compte, dans rencaisse, des 23 millions de dollars de billets de banques nationales qui y figurent, mais déduire ce chiffre des 228 millions de dollars de circulation; la circulation effective, déduction faite des 23 millions de dollars que les banques avaient en caisse, s'abaissait ainsi à 205 millions de dollars (1 milliard 25 millions de francs), en face desquels les banques mettaient 156 millions de dollars d'espèces (780 millions de francs) et 63 millions de dollars (315 millions de francs) de billets du gouvernement {légal iender nota), ensemble 1 milliard 95 millions d'encaisse, soit plus que le montant de la circulation. Il est juste de compter, en ce cas, comme monnaie métallique les billets du gouvernement puisqu'ils ont cours légal et qu'ils peuvent être convertis en espèces au Trésor; nous reviendrons sur ces émissions des billets par le gouvernement qui constituent la partie très vulnérable du système de circulation des États-Unis.
Avec cet ensemble de ressources, les Banques nationales employaient, à la date du 7 octobre 1886, la somme de 1,443 millions de dollars, 7 milliards 215 millions de francs, en escomptes et prêts [Loam and discounts).
Aux Banques nationales, il faut joindre les banques dites des États, States Banks. Elles aussi ont augmenté en nombre. De 672 en 1881-82, elles se sont élevées à 849 en 1885-86; leur capital a monté de 92 millions de dollars (460 millions de francs) à 109 millions 611,000 (548 millions de francs); les réserves et bénéfices non distribués montent, en 1886, à \^^ mil-
* Voir XAnnual Report of ihe Comptroller of the Curreney poor 1886, pnge 54.
POISOM.^EMENT DES BATIQUES AMÉRICAINES 533
lions de dollars (190 millions de francs), soit un ensemble de ressources propres de 147 millions 1/2 de dollars (738 millions de francs); les dépôts, qui n'étaient que de 481 millions de dollars en 1882, atteignaient 342,882,000 dollars en 1886 (1,715 millions de francs). Ainsi la totalité des ressources des banques dites des États s'élevait à 490 millions de dollars en chiffres ronds ou 2 milliards 450 millions de francs; la circulation des billets de ces banques était insignifiante, s'élevant seulement à 103,430 dollars (518,000 francs).
Si Ton réunit les Banques des États aux banques nationales, on a pour 1886 un capital de 652 millions de dollars (3 milliards 260 millions de francs); en y ajoutant les réserves {surplus) et les bénéfices non distribués {undivided profits *), soit 267 millions de dollars (1,335 millions de francs), on arrive à un total de 919 millions et demi de dollars (4 milliards 600 millions de francs en chiffres ronds) de ressources propres aux banques. Quant à l'ensemble des dépôts pour les deux catégories de banques, il s'élèvç à 1,504 millions de dollars (7 milliards 520 millions de francs), dépassant de 63.60 p. lOO le chiffre du capital et des réserves diverses. Enjoignant ces ressources provenant de tiers aux ressources propres des banques (capital et réserves) on arrive, négligeant les ressources accessoires, à un ensemble de 2 milliards 423 millions de dollars (12 milliards 115 millions de francs). Le montant des escomptes et des prêts qui était de 331 millions de dollars (1,655 millions de francs) pour les Banques des États, joints aux 1,443 millions de dollars (7 milliards 215 millions de francs) des Banques nationales, fait un total de 1,774 millions de dollars (8 milliards 870 millions de francs) *. Des banques disposant, par leur capital, leurs réserves et leurs dépôts, de plus de 12 milliards de francs, et faisant près de 9 milliards d'escompte et de prêts, voilà le très curieux et fortifiant spectacle qu'offraient au monde, en 1 886, les Banques des États-Unis '.
• Voir VAnnual Report of the Comptroller of the Currtney, 1886, pagee 54 et 153.
< Le reste des ressources des Bauquos était employé notamment en
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Depuis lors, le mouvement ascensiomiel ne s*e8t ni arrêté ni ralotiti. Au % septembre 1898 le nombre des Banques nationales s'était encore considérablement accni : il était de 3,585 au lieu de 2,85i en 1886 ; le capital propre montait à 621 millions 1/â de dollars (3 milliards 107 millions de francs), les réserves diverses {surplus fund et undivided profits *) à 340 millions 1/2 de dollars (1,702 millions de francs), soit ensemble pour les ressources propres des Banques nationales 9B2 millions de dollars (4 milliards 810 millions de francs), en augmentation de 190 millions de dollars (950 millions de francs) ou de plus de 25 p. 100 depuis 1886. Les dépôts atteignaient 2,031 millions 1/2 de dollars (10 milliards 157 millions de francs), en excédant de plus de 858 millions de dollars (4 milliards 290 millions de francs) sur le chiffre de 1886. Les dépôts étaient, relativement au capital et aux ressources propres des banques, dans un rapport plus élevé qu*en 1886, soit de 211 à 100. Les ressources propres des Banques nationales et les dépôts réunis formaient la somme énorme de 2,993 millions 1/2 de dollars (14 milliards 967 millions de francs en chiffres ronds). Le montant des escomptes et des prêts s'élevait à 2,156 millions de dollars (10 milliards 780 millions de francs). Les placements en obligations des Ëtats-Uuis atteignaient 339 millions de dollars (1,695 millions de francs), dont 208 millions 1/2 obligatoires (1,042 millions 1/2 de francs) pour gai^antir la circulation et les
obligations des États-Unis [United Sfatet Bonds) pour 295 miDions de dollars (1,475 millions de francs), dont 4,392,000 dollars senleDKMj'. ponr les Banques des États; en antres obligations on fonds ponr 27J*U.OOO dollars (135 millions de francs); en immenbles et mobilier {renl Kstate, fum»iure, fixiures) pour 68,695,000 dollars (343 millions et demi de francs), dout 54,090,000 dollars pour les Banques Nationales et 14,BU5,000 ponr les Ban(|ue8 des États. Quant aux placements sur hypothèques morrffages), on a*en donne pas le chiffre exact; mais ils ne paraissent uas très consir* lérableH; pour les National Banks, le document officiel les classe sous une rubrique commune avec les obligations autres que celles des États- Uui? : Olher Stock Bonds and Mortgage$y et toute cette rubrique ne monte qu'à 81 825,000 dollars (410 millions de francs, approximativement); ponr les Banques des États, il n'est pas fait meution des mortgages, qui doivent ôlre coD fondus avec les Loans anrt Disf:ou?its; les dettes des banques entre elles montent à 150,413,000 dollars ^environ 7o0 millions de francs).
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dépôts ; ce chiffre était considérablement au-dessous de celui de 1886, lequel montait à 291 millions de dollars (1,455 millions de francs), dont 259 millions de dollars (1 ,295 millions de francs) pour garantir la circulation. Ce très grand fléchissement vient de ce que /a circulation des banques a beaucoup baissé, comme on va le voir. Les hauts prix atteints par les fonds des États-Unis devant servir de garantie à celle-ci et les charges mises par le gouvernement sur la circulation ont induit les banques à restreindre notablement leurs émissions de billets. Les antres fonds ou obligations détenus par les Banques nationales ont augmenté dans la proportion de la diminution de leurs placements en fonds publics fédéraux. Ces other stocks and bonds^ securities, montaient, en septembre 1898, à 255 millions de dollars (1,275 millions de francs). Il était dû, en outre, aux Banques Nationales, par le trésorier des États-Unis, A millions de dollars (20 millions de francs) et elles possédaient, en certificats de dépôts au Trésor, 16.8 millions de dollars (84 millions de francs). Les immeubles, Real Estâtes, possédés par les Banques Nationales représentaient une valeur sensiblement plus grande qu'en 1886, soit 109 millions 870,000 dollars (549 millions et demi de francs) au lieu de 54«090,000 dollars (270,500,000 fr.) en 1886, y compris le mobilier ; mais ce chitlre de 549 millions de francs était encore peu élevé, si l'oa réfléchit qu'il s'applique aux 3,585 banques nationales, dont le capital et les réserves à cette époque représentaient 962 millions de dollars (4,810 millions de francs), plus de huit fois la somme employée en immeubles. Les immeubles se bornent, d'ailleurs, presque aux installations des banques : sur ers 109,370,000 dollars, en effet, il s'en trouve 79,386,0:i0 qui figurent sous la rubrique spéciale de Banking Houses, fumitures and fixtures, c'est-à-dire Hôtels des banques et mobiliers ; les antres immeubles et les hypothèques : Otker real Estâtes and Mortgages owned, ne montent qu'à 30,484,417 dollars ou à peine un peu plus de 152 millions de francs. Arrivons à l'un des chapitres les plus intéressants de ces bilans : la citxulalion des billets des 3^5 85 Banques nationales existant en i 89é\ ne mon-
tait^ à la date du 2 0 septembre de cette année^ qu'à i 94,483,000 dollars (972 millions et demi de francs J^ chiffre a^sez resireinl ne représentant que le quart de la circulation de la Banque de ^ France; le chifffre de 194 i /2 millions de billets émis était beaw coup plus que couvert par V encaisse métallique d*or et les légal tender notes du gouvernement, soit i 27 ,990,000 dollars en or (640 millions de francs) et i i 0,038,300 dollars (ôôO milliom de francs de légal tender notes. Encore doit-on dire que les Banques nationales ayant en caisse 19 millions 1/2 de dollars de leurs billets (97 millions 1/2 de francs), les billets réellemf nt en circulation n'étaient que de 175 millions de dollars (873 millions de francs), n'excédant que de 235 millions de francs l'encaisse d'or^ La circulation des banques nationales des ËtatS' Unis a une triple garantie : rencaisse métallique, les légal tender notes, ou billets de circulation du gouvernement, reliquat de la guerre de sécession, enfin les dépôts de titres du gouvernement.
Fous ces chiff'res confirment l'idée déjà exprimée par nous qnty dans un régime de banques aneien et simple, qui a répandu Us procédés les plus perfectionnés de paiement dans toutes les couches de la population, la circulation des billets peut être très faible.
Les Banques nationales, à cette date du 20 septembre 1898, avaient des certificats payables en or des Clearing- Houses^ c'est» à-dire des établissements de compensation générale (Gold Clearing-house Certificates) pour une somme de 104 millions de dollars (520 millions de francs), c'est-à-dire pour une sommt* qui dépassait la moitié de leur circulation. G*était encore là un surcroit de garanties.
Aux Banques nationales il faut joindre les Banques des Etats (States Banks) et aussi les banques privées pour avoir Tensemble de la situation des banques américaines en 1898. Les Banques des Ëtats étaient au nombre de 3,965. Ce chiffre dépasse considérablement celui relevé en 1885 86, qui n'é;taitqu6 de 849 ; ce quadruplement en douze ans laisse supposer qu'une partie de cette augmentation vient non pas seulement d'un accroissement réel, mais d'un recensement plus exact. Le ca-
« Report ofthê ComptroUer of the Cuvrency pour 1898. pages ix et x.
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pital de ces 3,965 States banks montait, en 1898, à 233,587,353 dollars (i milliard 168 millions de francs), chiffre double de celui de 1886 Les réserves {surplus and undivided profits) atteignaient 109,555,000 dollars (547 millions 3/4 de francs), de sorte que les ressources propres aux Banques des Ëtats s'éle- ' valent à 343 millions de dollars (1,715 millions de francs). Quant aux dépôts dans ces banques, en très forte augmentation aussi sur le chiffre de 1886, ils dépassaient 912,365.000 dollars (4,561 millions de francs). Les banques des États avaient donc à leur disposition un capital de plus de 1,255 millions de dollars (6 milliards 276 millions de francs), provenant de leurs ressources propres ou de leurs dépôts. L'ensemble des prêts et escomptes consentis par ces banques montait à 820 millions de dollars (4 milliards 100 millions de francs) ; il est intéressant de noter que dans cette somme énorme les prêts sur immeubles, c'est-à-dire sur hypothèques, n'atteignaient que 19,907,000 dollars (100 millions de francs en chiffres ronds) ; les immeubles possédés par ces banques en y comprenant leur mobilier, Real Estâtes^ fumitures and fixtnres^ ne montaient qu'à 57,731,139 dollars (287 millions de francs), de sorte que les immeubles propres aux banques et leurs prêts sur immeubles \ ne s'élevaient ensemble qu'à 77 millions 1/2 de dollars en chiffres ronds (387 millions de francs), chiffre qui ne représentait guère plus du tiers du capital propre des banques des Ëtats, lequel était de 233,587,000 dollars, et n'atteignait pas le quart de leur capital et de leurs réserves réunies, lesquels montaient à 343 millions de dollars. Les autres emplois des States Banks consistaient en obligations des Etats-Unis, mais pour la faible somme de 4,185,000 dollars (21 millions de francs), en titres des Ëtats, des comtés ou des municipalités
> Il 8'agit ici des prêts sur immeubles faits directement et inscrits au bilan. Nous avons expliqué plus haut (voir page 494 texte et note) que, par den procédés abusifs de comptabilité, certaines banques, en France et en Italie, ont consenti d'énormes prêts sur immeubles, en les dissimulant sous Tappairence d'opérations d'escompte toujours renouvelées ; il est j vraisemblable qu'en Amérique de pareils abus se rencontrent, mais ils ne sauraient être qu'exceptionnels.
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pour une somme moindre (2,844,000 dollars ou 14 millions ijï de francs) ; en titres divers, pour une somme beaucoup plus considérable (124 millions i/2 de dollars ou 622 millions i/2de francs), ce qui n^est pas encore excessif, puisque avec les prêts sur immeubles et les immeubles propres aux banques des Etats, cette catégorie d'emplois restait fort au-Klessous du montant du capital propre de ces banques, sans compter les réserves. Les dettes des banques entre elles et envers les banquiers de toute nature montaient à 193 millions de dollars (environ 965 millions de francs). Enfin les encaisses diverses {cash m hands) s'élevaient à 133,877,000 dollars (669 millions et demi de francs), cbifire dépassant légèrement la moitié du capital propre (réserves non comprises) des banques des Ëtats ets'élevant au septième environ des dépôts. Des comptes accessoires et d ordre complètent Tactif. Quant au passif, doot nous avons indiqué plus baut les principaux éléments, il s'y trouvait naguère un article pour l'émission des billets, absolument insignifiant, 110,534 dollars en 1891, soit 562,700 francs ; cet article a disparu depuis ^
Ressources et activité réunies des banques nationales ei DES BANQUES DES ÉTATS EN 1898. — Il importe maintenant de réunir les principaux chapitres des banques des États {Siaiet Banks) à ceux des banques nationales {National Banks) pour Tannée 1898. On arrive ainsi à un merveilleux tableau. Les unes et les autres réunies sont au nombre de 7,550, un peu plus d'nne par 1,000 habitants (la population des Etats-Unis en 1898 étant probablement de 72 a 73 millions d'àmea) ; le capital versé* de ces 7,550 banques monte à 863,247,000 dollars (4 milliards 316 millions de francs) ; les réserves diverses {Surplus fund, undivided profits) dépassent 450,124,000 dollars (2 milliards 250 millions de francs), soit un ensemble de 1,313 millions de dollars en chiffres ronds (6 milliards 565 mil-
* lieport of the Comptroller of the Currency pour 4898, pages 59i à y^B,
^ Nous disons capital versé : le docuoieot américain D*e«t catégorique
sur ce poiut qae pour le» Ban'iues Nationales, desquels il dit expressément
Capital Stock puid in; mais il semble ressortir qu 11 en est de même des
Banques des Ëtat^.
poisaEiNBMEinr dbs banques américaines 539
lions de francs) de ressources propres aux banques; les dépôts montent àâ,943,8i9dollars(i4milliards720millions de francs); les ressources que les Banques nationales et les Banques des Ëtats tirent, aux États-Unis, de leur capital propre et des dépôts s'élèvent ainsi à 4,257 millions de dollars (21 milliards 285 mil lions de francs). Lp» chiffre total des prêts effectués (loans and discounts) par Teusemble de ces institutions est de 2,993 millions de dollars (14 milliards 965 millions de francs) ; quant aux émissions de billets des AcUional et Stale Banks réunies, elles n'atteignaient pas 195 millions de dollars (975 millions de francs) €t elles étaient beaucoup plus que couvertes par rencaisse métallique {gold) des Banques nationales^ à savoir 127,990,555 dollars (640 millions de francs *), si Ton y joint 18,323,870 dollars de certificats d'or du Trésor et 104,356,000 dollars de certificats d*or des Clearing ffouses, pour ne pas parler des
* Depuis quelques années le rapport officiel sur les Banques nationales est devenu plus précis an sujet de rencaisse. Nous faisions remarquer, dans les pn'cédentes éditions de cet ouvrage, que l'encaisse métallique (speciej, portée eu bloc, à la page 38 du Report of ihe ComptrolUr ofihn Currency pour 1891, pour la somme de 183,500,000 dollars, par opposition aux 9*7,600,000 dollars de billets des États-Unis flegal tender notes), Et trouvait, quand on suit la décomposition, à la page 123 du même documen , ne pas correspondre complètement à ce que nous appelons : espèces métalliques, et à ce que les Anglais dénommeraient spede. En effet, ces 183,300,000 dollars de speeie se décomposaient ainsi : monnaie d'or (gold coin) pour 84,464,347 dollars (422 millions 322,000 francs), certificats d'or déposé & la TréBOtrerie \Gold Treasury certificates) pour 60,173,670 dollars (301 millions de francs en chiffres ronds), certificats d'or du Clearing House (Gold Clearing Uouse certificates) pour 7,300,000 (36 millions et demi de francs), monnaie d'argent dollars (Sitver coin-dollars) pour 6,348,573 dollars (31,750,000 fr. approximativement), certificats d'argent déposés au Trésor (Silver Treasury Certificates) pour 20,409,735 dollars (102,050,000 francs), monnaie d'argent d'appoint (Silver coin-fractional) pour 4,818,750 dollars (24,100,000 francs en chiffres ronds). On ne comptait pas, au contraire, dans les espèces métalliques (speeie) le billon de nickel et les cent^ (Fractional Currency^ nickels and ceuts) qui figurent au bilan des Banques nationales pour 867,462 dollars (4,350,000 francs environ) en 1891. Dans le document pour 1898 on n'a plus réuni ces divers éléments sons la dénomioation commune d'encaisse, «/^ec/e; aussi rencaisse métslliqne/'(ro^/cotn^ apparail-il comme plus réduit (127,990,555 dollars) et comme inférieur à la circulation des billets (194,483.765); mais, si Ton y joint les certificats d or des Clearing House^ c'est-à-dire de Tor en vue, sinon en caisse, on arrive
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110,038,300 dollars de légal iender notes, billets des Ëtats-Unis h cours légal, que détenaient les Banques Nationales et les 133,877,000 dollars (870 millions de francs) d'encaisses divers (Cash on hand) des Banques des Ëtats, lesquelles ne recourent pas aux émissions de billets.
Quel exceptionnel outillage pour un pays grandissant que ce réseau de 7 ,550 banques par actions, disposant de 21 milliards 2S5 millions de capitaux propres ou de dépôts, avec lesquels elles effectuent, sans parler des autres emplois, envif'on 15 milliards de francs d'escomptes et de prêts I
Ressources et activité réunies de tous les étabussemrnts
DISTRIBUANT DU CRÉDIT, EN 1898, AUX ÉTATS-UnIS. — EuCOre
faudrait-il tenir compte d'autres institutions : le rapport du contrôleur de la circulation parle d'une troisième et d'une quatrième catégories d'auxiliaires, sans prétendre donner de celles-ci une statistique complète; ce sont d'abord les Banques privées, Private Banks; celles qui ont envoyé leurs comptes rendus en 1898 étaient au nombre de 758 ; ces institutions ne fournissent des renseignements que par courtoisie et sans y être légalement astreintes. Les 758 banques privées s'étant fait connaître en 1898 étaient au capital de 16,721,750 dollars (83 millions de francs) ; le montant de leurs réserves atteignait 5,094,000 dollars (25,460,000 fr.), ensemble 21.814,000 dollars (109 millions de francs) de capitaux qui leur étaient propres ; leurs dépjts montaient à 62,085.000 dollars (310 millions de francs), ce qui portait l'ensemble de leurs moyens, provenant soit de ressources propres, soit do dépôts, à 83,900,000 dollars (420 millions de francs en chiffres ronds). Quant aux prêts et escomptes, ces banques privt^es y consacraient une somme de 57,206,000 dollars (286 millions de francs). Les prêts hypothécaires ou sur immeubles, on Real Estâtes, tiennent, d'après le rapport de 1891, qui était plus explicite sur ces Banques, une
à 250,670,425 dollars d'or disponible, toit beaucoup plus que le montant de la circulation des billets. Quant à l'argent que détenaient les Banques Nationales, en caisse ou en certifi ats du Trésor, il montait à 43 mUlions de dollars (215 millions de francs) en 1898. (Note de la 3* édition.)
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plus forte place relative dans l'activité des Banques privées que dans celles des Banques nationales et des Banques des Ëtats. Il faut ajouter que, en 1891, le nombre des Banques privées, dont les opérations avaient été résumées par le contrôleur de la circulation, était plus élevé qu'en 1898 (1,^35 contre 758; ; leur capital et leurs opérations avaient aussi plus d'importance, le <;onlrrtleurestimait, cependant, en 1891 , qu'il n'avait reçu de renseignements que de 93 p. 100 de ces Banques privées en exercice.
On pourrait enfin tenir compte d'un autre ordre d'institutions qui, sans être des banques à proprement parler, du moins des banques ordinaires, en remplissent certains offices, et que le rapport du ComptroUer ofthc Currency rapproche de celles-ci. Ce sont d'abord les sociétés dites Loan and Trust Companies, Compagnies de prêts et de fidéicommis, qui, en 1898, étaient pour celles de ces sociétés ayant rendu des comptes au contrôleur, ce à quoi rien ne les obligeait, au nombre de 246, au capital de 101,228,000 dollars (506 millions de francs), avec des réserves {surplus and undivided profits) de 97,643,666 dollars (488 millions de francs), soit des ressources propres de 198,871,000 dollars (994 millions de francs). Ces institutions avaient en dépôt 662,138,397 dollars (3,311 millions de francs en chiffres ronds). Elles disposaient ainsi, du chef soit de leurs ressources propres, soit de leurs dépôts, de 861 millions de dollars (4 milliards 305 millions de francs). La somme de leurs prêts et escomptes montait à 539,162,000 dollars (approximativement 2,900 millions de francs) ; en 1891, un renseignement non fourni en 1898, indiquait 65 million^ de dollars (325 millions de francs) de prêts sur immeubles. Le reste de leur actif était en emplois divers, surtout en valeurs de portefeuille.
Les Banques d'épargne {Savings Banks) qui méritent bien aux Ëtats-Unis ce nom, tandis que chez nous elles ne répondent qu'à l'appellation de Caisses, doivent compléter cette nomenclature, parce qu'elles se livrent en partie à des opérations de prêts divers et d'escompte. Le nombre de celles dont le Comptroller of the Cun^ency avait reçu les comptes se trouvait être, en 1898, de 934; leur capital propre, car elles en avaient un
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d'une certaine importance, montait à 18,536,000 do)lai-s (93 millions de francs). Les réserve» («urp/m fund and un im^ti'd profils) atteignaient 187,475,971 dollars (plus de 937 millions de francs), soit un ensemble de ressources propres de 206 millions de dollars en chiffres ronds (1,030 millions de francs)» Les dépôts montaient à la somme colossale de 2,028 millions de dollars (10 milliards 140 millions de francs). Cette somme était employée pour plus de moitié en prêts et escomptes, soit pour 1,070,755 dollars (5 milliards 369 millions de francs en chiilres ronds), dont 864,968,^285 dollars (4 milliards 325 mil* lions de francs approximativement) en prêts sur immeubles (Loant on Real Estâtes). Le reste des emplois se composait surtout devaleurs mobilières, soit 140,029,7^ dollars (700 millions de francs) de fonds publics de PUnion (United Siafes Bonds), 497,416,292 dollars (2,487 millions de francs) d obHgalions des Ëtats, des Comtés et des Municipalités, 147.396,191 dollars \737 millions de francs) d'obligations de cbemins de fer, 42,601,453 dollars (213 millions de francs) d'aetions de Banque {Bank Stocks)^ ce qui est très caractéristique de lopinion que Ton se fait des Banques aux Ëtats4Jni8, 147,258,555 dollars (736 millions de francs) de valeurs diverses autres que les précédentes, 94,730,555 dollars '474 millions de francs) dûs par des banques, 205 millions de dollars en prêts divers ou escomptes, et 51,802,000 dollars de propriétés ou aménagemeirts. Si Ton veut réunir tout Tensemble des capitaux flottants, et cependant employés, aux Ëtats-Unis, on arrive en 1898, pour les Bfiusques nationales, les Banquos des Ëtats, les Banques privées, les Compagnies de prêts et ûdéicommis {Loan and Trust Companies^)^ les Banques d'épargne, tout en se rappelant que parmi ces trois dernières catégories il y a des omissions, au chiffre absolument inouï de 9.500 établissements de dépôts, un établissement pour 750 habitants environ. Tous, réunis, avaient un capital propre, en y ajoutant les réserves, de 1,726 millions
> Ces Loans and Tnut Companies ne paraissent avoir aucun rapport avec les Sociétés dites Iriut Companies^ qui ne font qu'emmagasiner de» capi^ taux dans on but de spéculation.
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de dol (8,630 millioBS de francs) et un chiffre de dépôts de 5,741 nnliionsde dol. (28,705 millions de fr.), soit, du cliof du capital, des réserves et des dépôts, un ensemble deressourcrs de' 7,467 millions de doliar8(37,335 millions de francs). L'ensemble des escomptes et prêts de toutes sortes, indépendaniment des placements en valeurs, faits par ces institutions moulait à 4,632,632,015 dollars (plus de 23 milliards de francs, en comp* tant le dollar à 5 francs, il en vaut rtéellement 5.18).
Voilà un appareil qui n'a pas d'analogne au monde, du moins^dans des proportions aussi gigantesques, pour la collection des capitaux flottants et leur distribution efQcace et productive. On sera frappé du peu de place que tient rémission des billets de banque dans cet énorme organisme, 194 millions de dollars seulement (970 millions de francs approximativement), «icore beaucoup plus que couverts par rencaisse métallique.
Lb8 sinistres des banques AMÉRICAINES. — 11 Semblera à beaucoup de gens que des organes aussi nombreux ont dû offrir une proportion' très forte de pertes. Il est intéressant de calculer les sinistres dont ces institutions américaines ont été frappées. Au 31 octobre 1898 il existait 3,598 Banques nationales^ mais le nombre de celles qui se sont constituées depuis la loi de 1863, laquelle a été leur point de départ, est naturellement beaucoup plus considérable ; il s'est élevé, dans cette période de trentesix ans, à 5,151 ; parmi ces 5,151 banques, 1,194 ont liquidé volontairement, certaines sans doute pour fusionner avec d'autres ou se transformer ; 375 banques dans ces trente-six années sont devenues insolvables dnsolvent)^ soit 7.27 p. 100, mais il ne faut pas oublier qu'il s*agit là d'une période dépassant un tiers de siècle. Le capital des banques insolvables dans toute cette période a été de 62,827,420 dollars (315 mili ions de francs) sur un capital total des banques, constituées dans cea trente-six années, de 737,483,182* dollars (3 milliards 688
^ Ce nombre diffère un peu de celui donné pins haut, qui était de 3,585. La raison en est que ce dernier chiffre se rapporte au 20 septembre t898, tandis que celui de 3,598 correspond au 31 octobre; nous sommes obligé de nous conformer strictement aux données du Comptroller of the Currency,
* Bêpwt oftke ComptroUer of the Currency pour 1898, 1. 1, page 331.
millions de francs), 8.53 p. 100. Cette proportion d'insolvabilité en trente-six années peut être regardée comme modérée.
Le point important n'est pas la perte pour les actionnaires des banques, toute entreprise par actions comportant des risques d'échec, mais la perte pour les créanciers des banques, dont les déposants sont les principaux. Sous le système existant depuis 1863 les porteurs de billets [noteholders) ne peuvent pas perdre, puisque les banques ont au Trésor en dépôt une somme d'obligations des États-Unis dépassant toujours de 10 p. 100 le montant de leurs émissions, et qli'e les obligations des États-Unis sont des titres de premier ordre qui ont toujours été de plus en plus recherchés depuis vingt ans. Les autres créanciers, notamment les déposants, n ont aucune garantie spéciale ; ils sont, au contraire^ privés de tout recours sur cette partie de Tactif qui garantit la circulation, tant que les porteurs (le billets n'ont pas été désintéressés. Il résulte des calculs du contrôleur des banques que, sur les 375 banques déclarées insolvables de 1863 à 1898, 16 sont revenues à la solvabilité vX se sont remises à fonctionner : 80 ont distribué un dividende de 100 p. 100, quelques-unes avec des intérêts en plus. Pour l'ensemble des banques nationales défaillantes, de 1863 à 1898, dont la liquidation était alors achevée, le total des créances prouvées était de 58,757,773 dollars et les dividendes de faillite, atteignant une moyenne de 74.05 p. 100, montérentà 43,511,686 dollars, laissant une perte pour les créanciers de 15,246,067 dol., ou environ 76 millions de francs seulement*.
Le rapport du contrôleur pour 1891, plus explicite que celui pour 1898, constatait que l'ensemble des dépôts et autres dettes [liabilities) des banques nationales étant en moyenne^ de 1863 à 1891, d'après ses recherches, de 1,055,434,022 dollars (plus de 5 milliards 277 millions de francs), la proportion annuelle des pertes représentait seulement un vingtième pour cent (tke annual average loss to the creditors of national banks for ihe period of twenty nine years has been only one twentieth of 1 per cent ').
* Report of Ihe ComptroUer etc., pour 1898, 1 1, page 579. > Report of the ComptroUer etc., pour 1891, pages 7 cl 8»
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C'est dans les années de crise que les désastres sont assez nombreux, beaucoup moins, cependant, que ne le croit notre inquiète imagination. Dans les années calmes il advient que Ton ne note Tinsolvabilité d'aucune Banque nationale comme en 1871 et en 1881, ou seulement de 2 ou 3, comme en 1882, 1883 et 1889, sur les trois mille et quelques qui existent. En 1893, Tannée la plus fatale^ 65 Banques nationales, avec un capital de 10,935,000 dollars (55 millions de francs), tombèrent en insolvabilité ; en 1897, Tannée qui vient après, sous le rapport de Tintensité des sinistres, il y eut 38 faillites de Banques nationales, constituées au capital de 5,851,500 dollars (environ 30 millions de francs). Par contre, en 1889 et 1890, le capital des 2 et 9 respectivement banques nationales défaillantes en chacune de ces années ne représentait que le chiffre modique de 250,000 dollars et 750,000 dollars (l,250,000et 3,750,000 fr.)- En 1898 il y eut 7 banques défaillantes, ayant un capital de 1,200,(X)0 dollars (5 millions de francs). Quant aux chiffres du passif et des pertes pour les débiteurs, ils figurent dans les renseignements fournis, pour les 36 années de 1863 à 1898, aux paragraphes précédents.
A tout considérer, Timportance de ces sinistres apparaît comme restreinte.
Il y faudrait joindre les faillites et les pertes du chef des antres natures de banques. Ici les informations sont moins précises. Néanmoins le ComptroUer of the Currency indique, pour Tannée finissant au 30 juin 1891, le nombre de faillites aux États-Unis de banquiers, courtiers de bourse et agents ie change (brokers), de Trusts companies (sociétés de fldéicommis ou, plus exactement^ d'achat de valeurs diverses), et de banques d'épargne : 117 établissements de ces différentes sortes furent déclarés insolvables dans cette année 1890-91 , exceptionnellement dure, avec un passif (/taWWiw) de 38,271,511 dollars (191,360,000 francs) et un actif (assets) évalué à 20,794,092 dollars (104 millions de francs en chiffres ronds), faisant ressortir la perte probable à 87 millions de francs. Il n'échappe pas que, parmi les établissements sus-dénommés, beaucoup III. 35
ne sont pas des banques à proprement parler, notamment les , brokers (courtiers ou agents de change) et nombre de TrusU Companies, Il est difficile de démêler dans cette perte de 87 millions de francs pour les créanciers la part revenant aux banques proprement dites : Banques des États ou Banques privées ; en révaluanl au tiers ou à la moitié, on sera sans uoute au-dessus de la vérité. En 1898 on a noté la faillite de 33 banques privées, 14 banques d'État, 4 Savings Banks et 2 7'rusls Companies,
l^.NTRAVES A l'ÉMISSION DES BANQUES NATIONALES. — C1LARGE8
CREVANT LES BANQUES. — Un Certain nombre de Banques nationales n'émettent pas de billets au porteur et à vue et n ont effeclué aucun dépôt d'obligations du gouvernement à ce sujet ; d'autres qui avaient efl'ectué ce dépôt l'ont retiré et ont renoncé à des émissions de billets*. C'est que ces émissions sont très onéreuses ; d'abord il faut déposer, en contrepartie, des titres des États-Unis qui rapportent un intérêt modique : 2 i/2 à 2 3/4 p. 100 environ, encore fallait-il naguère que le dépôt fût en excédent de 10 p. 100 sur les billets en circulation ; ensuiti', ces billets sont assujettie à des taxes qui ne sont pas négligeables. Les Banques nationales doivent payer un droit de un demi pour cent par semestre, soit un pour cent par an, sur le montant moyen de leur circulation, et, de plus, des droits d abonnement pour la fabrication et la destruction des billets, lesquels, on le sait, leur sont remis, sur leur demande, par le Trésor, en proportion des 90 p. 100 des obligations des États-Unis déposées, et pour les traitements des fonctionnaires chargés de les surveiller ; on peut négliger les droits accessoires qui ne sont guère que la rémunération d'un service rendu, mais le 1/2 p. 100 de la taxe semestrielle ou 1 p. 100 annuel sur la circulation réduit à 1 1/2 p. 100 environ, tout au plus à 2 p. 100, l'intérêt que les Banques retirent des obligations des États-Unis qu'elles déposent au Trésor en garantie de leurs billets. De là vient qu'elles sont peu disposées k accroître le nombre de ceux-ci et que la circulation des * Report o/' Ike CompiroUer pour 1891, page 4S.
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billets de banque est si considérablement restreinte. Les billets d'Ëtat qui sont en circulation {légal tender notes) pour une somme de 346 millions de dollars (1,730 millions de francs), €t d'autres billets d'État, notamment les Silvercertificates^ certificats d'argent payables néanmoins en or (naguèrepar tolérance) et montant à plus de deux milliards de francs, font plus que suppléer k l'insuffisance des 194 millions 483,000 dollars (972 millions de francs) de billets de banque en 1898. Mais il eût été plus naturel que l'Rtat s'abstînt de ces émissions qui sont un reste du cours forcé institué pendant la guerre de sécession {1860 à 1866) et que les Banques s'en chargeassent. Cette organisation, comme on le verra plus loin, vicie tout l'appareil de la circulation aux États Unis. Les contrôleurs officiels de la circulation ont toujours demandé que des réformes fussent faites à ce point de vue, que le droit sur la circulation des billets de banque fût diminué et que les Banques nationales pussent émettre des billets jusqu'à concurrence de la totalité de leurs dépôts d'obligations des États-Unis au Trésor, au lieu de 90 p. iOO. (Voir plus loin, page 559). Ce serait un moyen de soulager les Banques nationales dans leur rôle ingrat d'émettre des billets qui ne leur rapportent rien : unremunerative issue of circulating notes^. Les mêmes fonctionnaires ont émis l'avis que les billets de banque possèdent certaines qualités qu'on ne peut trouver dans aucune forme des émissions du gouvernement : banknotes possess certain qualities not found in any foj'tn of gouvernemental issue^.
Pendant longtemps ces vœux sont restés vains. Les droits sur la circulation des Banques ont atteint, en 1898, la somme de 1,901,817 dollars (9,510,000 fr.), représentant le droit de 1/2 p. 100 par semestre sur le montant des billets; il y faut ajouter quelques droits accessoires qui portent le tout à 2,260,237 dollars (11,301,000 francs) en 1898. Dans plusieurs des années pré*
* Heport of the ComptroUer pour 1891, page 9.
• Idem^ ibi'iemy pages 86 et 58. Ces observations du contrôleur de la circulation en 1891 sont remarquables, comme précédant de beaucoup la crise ânanciére et plus encore monétaire si intense des années 1893 & 1895»
cédenles la perception était bien supérieure ; elle était notamment plus que double en 1883, soit de 3,434,305 dollars (17,172,000 francs), parce que la circulation des billets de banque se trouvait beaucoup plus abondante, soit de 310,500,000 dollars (1,552,500,000 francs) en 1883, contre 194,483,000 dollars (972 millions de francs) en 1898. Cette réduction qui était encore bien plus forte dans la période 1888 à 1896, malgré Taccroissemenl de la population et des affaires, peut tenir, d'une part, à ce que les pratiques des procédés perfectionnés de banque, chèques, compensations, virements, s'est plus répandue ; elle a, sans doute, aussi et principalement pour cause que la baisse de Tintérôt a encore rendu pour les Banques moins rémunératrice l'émission de billets, les obligations des États-Unis remises au Trésor en garantie rapportant moins chaque année. Jusqu'en 1882 il y avait une taxe de un quart pour cent sur le montant moyen des dépôts des banques et de un autre quart pour cent sur le montant moyen du capital qui n'était pas placé en obligations des Ëtats-Unis. Ces deux dernières taxes avaient rapporté, en 1882, la première, celle sur les dépôts, 4,096,000 dollars (20,500,000 fr.), la deuxième, celle sur le capital, 1,153,000 dollars (5,765,000 fr.). A partir du 30 novembre 1882 on a renoncé à ces taxes abusives*.
Avant les difûcultés monétaires de 1893-94, dont nous parlerons dans un instant, une question déjà était agitée aux Élats-Unis : étant donné que la Fédération amortissait sa dette avec une très grande rapidité' et que Tintérêt en allait diminuant sans cesse, ne serait-on pas bientôt amené à substituer aux obligations des États-Unis un autre placement de garantie? Le gouvernement des États-Unis a pu trouver commode de contraindre, en quelque sorte, les banques à prendre ainsi pour près de deux milliards de francs de ses obligations en garantie de leur circulation, à savoir 363 millions
3 » Report of the CompiroUer of the Currency pour 1886, page 65. ' * Voir à ce sujet notre Traité de la Science dee Finance*^ 5« éditioa^ tome il, page 468.
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300,000 dollars en 1881 (1,881,894 francs au change de 5 fr. 18 qui est le pair) ; cette somme a été en diminuant jusqu'à 150 millions de dollars (777 millions de francs, au même change) en 1891. Si la dette fédérale devait se raréfier encore, ce placement de garantie finirait par devenir inabordable aux Banques et leur circulation de billets s'en restreindrait de nouveau. On a proposé d'y substituer des obligations des États ou des municipalités ^ On ferait mieux de renoncer à un système qui a été institué en 1863 à titre d'expédient dans une crise nationale, et de revenir au régime primitif de large liberté qui a rendu aux Etats-Unis les Banques si populaires et leur y a valu tant de développement.
Nous n'avons pas dissimulé le caractère aujourd'hui artificiel du régime des Banques dans la Fédération nord-américaine. Il' n'en est pas moins vrai que c'est encore celui des grands pays du monde où l'on s'est le moins éloigné du système naturel. On n'a créé de monopole ou de privilège pour aucune banque; on n'a pas institué de hiérarchie rigoureuse entre elles, de supériorité officielle de l'une par rapport à tontes les autres.
De là vient ce pullulement incessant des Banques américaines. À tout prendre, leur situation, dans l'ensemble, est saine; elles ne possèdent pas trop d'immeubles; il est vrai que la loi le leur interdit en dehors d'étroites limites, et elle a quelque raison de le faire à celles qui émettent des billets ; elles ne prêtent pas trop sur hypothèques. Elles n'offrent qu'une proportion modérée de sinistres, et leurs créanciers, déposants, ne sont que rarement atteints. La crise où les États-Unis se trouvent depuis 1890 et qui n'est pas à son terme tient, non pas aux Banques, mais à l'attitude du gouverne-
< La mauvaise admÎDi&tratioii des finances de TUnion depuis 1888, TapparitiOD d'énormes déficita et rémission récenle (1894 et 1895) de gros emprunts eussent pu écarter peut-être un peu le moment où Ton devra résoudre cette difficulté; mais, d'autre part, la crise monétaire de 1893- 1895 ne permettra guère d'ajourner sans péril l'introduction aux États Uuis d'un système de circulation fiduciaire moins défectueux que celui des billets d'États.
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mont américain dans la question de l'argent et à ses propre» émissions de billets.
La gloire et l'inappréciable bienfait de ce régime d'égalité» sinon d'absolue liberté, des banques aux États-Unis, ce sont les ressources merveilleuses que ces établissements tiennent à la disposition du commerce et de l'industrie ; 21 milliards 285 millions de francs de capitaux propres et de dépôts pour les seules Banques nationales et les Banques des Ëtats ei envi^ ron 15 milliards d'escomptes ol de prêts, en omettant les autres institutions dont nous avons parlé (pages 538 à 541) et qui remplissent, elles aussi, en totalité ou en partie la fonction de banque.
Si l'on se reporte vers la France, on voit que notre Banque de France et les cinq principales sociétés par actions qui ont accaparé, non seulement par leur siège central, mais parleurs nombreuses succursales, la plus grande partie de la matière bancable en France, à savoir le Crédit Lyonnais, la Socii^té Générale, le Comptoir National d'Escompte, le Crédit Industriel et Commercial, auquel on peut joindre, quoique différent sous beaucoup de rapports, le Crédit Foncier, n'avaient ensemble, au début de 1900, qu'un capital versé de 748 millions de francs, des réserves pour 172 millions en chiffres ronds, soit un ensemble de ressources propres d'à peine 920 millions de francs^ D'autre part, pour tous ces établissements, les dépôts et les comptes courants réunis, en y comprenant le compte courant du Trésor à la Banque de France» atteignaient à peine le chiffre modeste de 2 milliards 800 millions de francs ; joints au capital et aux réserves il en résultait, pour la Banque de France et les cinq principales institutions de Crédit, comptant des succursales par centaines, un ensemble de ressources de 3 milliards 700 millions seulement, soit propres, soit provenant des dépôts et de comptes courants.
* Ëa ce qui concerne le Crédit Foncier, nous ne portons ici que 30 iiùllions de réserves, les autres chapitres intitulés « résenres » ou « provisions» do cet établissement ayant rapport à son industrie spéciale des prêts fonciers, lesquels, d'ailleurs, sont interdits aux National Banks d'Amérique*
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I] y a, sans doute, en dehors de ces grands établissements quelques autres de moindre importance. La Société Marseillaise de Crédit industriel et commercial, par exemple, qui a 30 millions de capital versé, 6 millions de réserves, une quarantaine de millions de dépôts et comptes courants, la Société Lyonnaise, qui est à peu près dans le môme cas, la Société de Reports et Dépôts, qui en dépôt et en capital ptopre disposa dune soixantaine de millions, un certain nombre d'autres établissements anonymes de moindre importance dans les départements, et enfin, les banquiers privés. Mais en admettant que tous ces établissements, en dehors de la Banque de France et des cinq grandes Sociétés par actions que nous avons groupées avec elle, aient, en capital propre, en réserves et en dépôts, le maniement de 1 milliard 1/2, cela ne ferait jamais avec le premier groupe que 5 milliards 1/4 de francs à la disposition de nos banques du chef de leur capital, de leurs réserves et des dépôts des particuliers et de TÉtat. Voulût-on, ce qui serait certainement très exagéré, évaluer ces sommes jusqu'à 6 milliards, que serait-ce à côté des 21 milliards 285 millions de francs dont disposent en capital propre, en réserves et en dépôts les Banques nationales et les Banques des Ëtats de T Union Américaine, et des 37 milliards 335 millions dont disposaient^ en 1898, les Banques Américaines si, aux Banques nationales et Banques des Ëtats, on joint les Banques privées, les Samngs Banks et les autres établissements de prêts (Loan Companies) qui remplissent certaines des fonctions des Banques, établissements qui, tous réunis^ font pour 23 milliards d'escompte ou de prêts ? La somme de 4 milliards 1/2 on même de 5 milliards , dont disposent nos Banques, apparaît comme bien mince à côté de ces chiffres.
Les Ëtats-Unis, il est vrai, comptent 72 millions d'habitants en 1898, et la France seulement 39. D'autre part, un pays neuf, avec d'immenses territoires encore incultes et des ressources naturelles à peine au début de l'exploitation, a certainement besoin d'une somme de capitaux circulants proportionnellement plus abondants qu'un vieux pays; il demeure constarUy Loutefois^ que^ même en tenant compte de ces circonstances,
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Fécart est trop grand entre les 4 milliards j 12 ou S milliards de francs dont disposent les Banques françaises et les innombrables milliards dont les Banques nord-américaines ont le maniement. Noire système léthargique de Caisses d'Ëpargne avec la garan* tie elTective de l'État tend à restreindre aussi le nombre et les ressources des Banques. D'autre part, les Banques françaises, nées et grandies sous un régime d'inégalité légale, sont beaucoup plus engourdies que leurs sœurs d'Amérique. // est hors de doute que jamais les Etats-Unis n'auraient vu se constituer tout ce réseau prodigieux de Banques^ s'ils eussent été au régime d'une Banque centrale dotée de grands privilèges et établissant des succursales^ jouissant ainsi d'une considération offideUe pof* ticulière, sur tous les points du pays*
Quant aux sinistres, on a vu combien la proportion, même dai^LS les temps les plus éprouvés, en est restreinte aux Ëtats- Unis d'Amérique (se reporter pages 544 et 545). En France, où Ton a vu en moins de quinze années la chute de l'Union Générale, de la Banque ^ de Lyon et de la Loire, du Crédit, général français, de la Banque Nationale, du Comptoir d'Escompte, de la Société Financière, de la Banque de Dépôts et Comptes Courants, de la Banque d'Escompte, sans compter beaucoup d'autres plus obscures, on ne peut prétendre à aucune immunité ni même à aucun avantage à ce point de vue. Quoique, parmi les Banques françaises précitées, certaines n'aient, par leur chute, porté préjudice qu'à leurs actionnaires, il en est plusieurs fui ont aussi entamé l'actif de leurs déposants et de leurs créanciers.
En résumé, une approximation du système naturel de banque a donné des preuves d'une rare puissance en deux pays très dissemblables : V Ecosse et les ÉtcUs^Unis d'Amérique. Le système naturel de banque consiste moins dans tme absolue libet^té (car la liberté de ces établissements a partout été très réglementée et elle Vest encore dans les pays dont nous parlons), que dans une absolue égalité, dans l'absence de privilèges qui donnent à l'un de tes établissements une sorte d'hégémonie légale stsr les autres.
Bagehot a parfaitement eu raison d'écrire : « Dans toutes
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les antres branches de commerce, la concurrence établit une sorte de grossière égalité entre les commerçants. Prenons la filature de coton, par exemple; nous ne voyons aucune maison dépasser de beaucoup les autres et les dépasser surtout d'une façon permanente. Il n'y a, dans le monde du coton, aucune tendance à une monarchie, pas plus qu'il n'existe tendance semblable dans le monde de la Banque là où on l'a laissé libre. A Manchester, à Liverpool, dans l'Angleterre tout entière, il y a un grand nombre de banques ; chacune d'elles possède une clientèle plus ou moins bonne, mais aucune d'elles ne vise à une prééminence quelconque : il en est de même en Ecosse. Nous pouvons observer le même phénomène dans le monde nouveau des banques par actions en dehors de la Banque d'Angleterre. Une ou deux d'entre elles s'assurent, pendant un certain laps de temps, une meilleure clientèle, de plus brillantes affaires que les autres, mais aucune d'elles ne possède une influence prépondérante et permanente... Une république composée de concurrents plus ou moins importants, selon les affaires, telle est la constitution de toutes les branches du commerce, si on l'abandonne à lui-même; telle est la constitution de cette branche du commerce qu'on appelle la Banque. Une monarchie dans un commerce quel qu'il soit est la preuve de quelque avantage anormal et de quelque intervention extérieure*. »
Certaines personnes contesteront peut-être que toute branche de commerce abandonnée à elle-même ait tendance à constituer un nombre de maisons concurrentes et à éviter toute monarchie ; elles invoqueront les trusts^ les cartelle^ syndicats de producteurs^ etc. Nous avons déjà réfuté en grande partie cette prétention que la concurrence tend à un monopole final. (Voir tome !•' de cet ouvrage, pages 656 à 662). Nous reviendrons sur cette question en parlant des trmts, cartelle^ cor* ners et coalitions de producteurs.
En tout cas, c'est cette république de 9,000 concurrents,
* Lombard Street^ traduction française, pages 66 et 67.
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sans doute inégaux, mais dont aucun ne jouit de privilèges^ qui est le spectacle que nous fournit Torganisalion des Banques aux Etats-Unis d'Amérique. S'il est une ville qui l'emporte dans ce pays sur les autres au point de vue du commerce et de la finance, c'est bien New-York. Or, on chercherait vainement dans cette ville une institution qui fût Tanalogue de la Banque de France ou même de la Banque d'Angleterre, qu^ jouit d'une primauté de ce genre. Il fonctionne à New-YorA 47 Banques Nationales qui avaient ensemble (au 20 septembre 1898) un chiffre de dépôts de 596 millions de dollars (2,980 millions de francs*), bien près du tiers du chiffre de dépôts des Banques Nationales des Ëtats-Unis à cette époque (i,031 millions de dollars) et le cinquième environ des dépôts aux Banques Nationales et aux Banques des Ëtats réunis (2,943 millions de dollars). La plupart de ces Banques Nationales de New-York ont formé, afin de faciliter leur fonctionnement, une sorte d'entente pour avoir certains rouages et certains services communs ; elles sont connues sous le nom de Banques Associées de New-York, Associated Banks Of New-York, quoique chacune garde son autonomie. 11 n'y a rien, dans toute cette organisation, qui constitue pour une des 9,000 Banques américaines une situation de prépondérance effective sur Tensemble des autres. Le système naturel est, à cet égard, complètement observé.
Graves défauts du système de la circulation fiduciaire ai x États-Unis. — Nécessité de supprimer les billets d'État et de rendre l'émission aux banques. — Admirable pour recueillir les dépôts dans toutes les classes de la société et pour distribuer les prêls de toutes sortes à toutes les catégories intéressantes d'emprunteurs, le régime nord-américain des banques est ainsi que nous Tavons dit, très artificiel depuis 1863, en ce qui concerne la circulation fiduciaire, et chaque année, à partir de c« tte date, il Test devenu davantage. Les Banques nati<»nales, avec leur droit d'émission assujetti à tant de charse?,
» R:} ort o/\i/ir C(>f pi roder of the Cun^enry pour 18W, page 467.
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ne fournissent que la moindre partie de la circulation fiduciaire des Ëtats-Unis. En 1886, on Ta vu, la circulation des billels des bafiques montait à 228 millions de dollars ou i,140 millions de francs en chiffres ronds ; au 25 septembre 1891, cette circulation s'était même abaissée à 131,300,000 dollars, environ 656 millions de francs. Depuis lors, elle s'est relevée, atteignant 209,214,166 dollars (1 milliard 46 millions de francs) au 31 octobre 1893, et revenant à 194,483,765 dollars (972 millions de francs), au 20 septembre 1898*. Il s'en faut que ces chiffres limitassent la circulation fiduciaire aux Ëtats-Unis; celle-ci était supérieure d'environ 800 millions de dollars ou 4 milliards de francs au chiffre qui vient d'être cité, de sorte que la circulation totale atteignait la somme énorme de 1 milliard de dollars ou plus de 5 milliards de francs en chiffres ronds. Les autres 800 millions de dollars ou 4 milliards de francs de billets étaient fournis par 1 Ëtat.
L'origine de cette émission de billets d'Ëtat est tout occasionnelle et fortuite. Dans les graves embarras de la guerre de Sécession, le Trésor des Ëtats-Unis so fit autoriser à émettre d'abord, le 26 février 1862, pour 150 millions de dollars (750 millions de francs) de billets au porteur devant servir de monnaie, quoique le remboursement en fût suspendu ; puis, pour 300 autres millions de dollars (1,500 millions) ; ensemble, 450 millions de dollars ou 2,250 millions de francs. Lors de la reprise des paiements en espèces, en 1879, il restait encore en circulation 346 millions de dollars (1,730 millions de francs en chiffres ronds) de ces billets au porteur, dits, à cause de leur couleur, greenbaeks ou dos verts. On décida de ne pas les retirer, tout en les rendant remboursables en espèces ; mais le Trésor auquel on les rapportait n'avait pas le droit de les détruire {cancel) ; il en donnait, à qui le demandait, la valeur en or et les remettait en circulation. La convertibilité en or étant assurée, et la monnaie métallique étant assez rare, ces billets circulaient facilement, comme les billets des banques, et ser-
* Repolit ofthe Comptrol/er ofthe Currency, décembre 4, 1893, volnmt, !•', page 92 et idem poar 1898, tome !«', page x.
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vaicnt môme à ceux-ci de couverture dans les caisses de ces établissements. Postérieurement, le gouvernement des Étals- Unis y joignit d autres billets, notamment quand il fut pris de la manie d'acheter chaque mois pour une somme déterminée d'onces d'argent (voir ce que nous avons dit plus haut, pages 253 à 258, du Bland Act et du Sherman Act] ; il acheta ainsi pour plus de 2 milliards de francs d'argent (valeur monétaire), et comme la population ne se serait pas accommodée de cette monnaie, il émit en sa place des billets, dits silver ceriificates (398,356,504 dollars existant en 1898) qui circulent avec cette particularité que, malgré leur dénomination, le Trésor en fait, quand on le requiert, le remboursement en or. Grâce à ces silver ceriificates^ la circulation des billets des États-Unis fut prodigieusement augmentée depuis 1878 et surtout depuis 1890 (époque de la passation du Sherman Act).
Ainsi, en 1899, la circulation des États-Unis se composait de près de 1 milliard de dollars ou environ 5 milliards de francs de billets, dont 1 milliard seulement de billets de banque et 4 milliards de billets d'État; ces derniers se divisaient en deux catégories, dont la seconde était un peu plus considérable que la première : i^ les légal tendet^ notes (billets de monnaie légale) ou greenbacks^ émis par le Trésor fédéral en 1862 et 1863 et remboursables en or, mais que l'on remettait toujours dans la circulation quand ils avaient été présentés au remboursement; 2° les billets du Trésor et certificats d'argent émis par le Trésor fédéral en représentation de ses achats de ce métal, mais, néanmoins, en fait, remboursables au gré du porteur, soit en argent, soit en or, pratiquement toujours en or. On les remettait toujours également dans la circulation quand ils rentraient aux caisses.
Pour faire face à tous ces remboursements, le Trésor devait toujours avoir une encaisse d'or de 100 millions de dollars, plus de 500 millions de francs, représentant environ 30 p. 100 des greenbackê ou légal tender notes^ le seul papier-monnaie d'État qui existât au début, et seulement 12 à 12 1/2 p. 100 du chifTre total des billets d'État, grossi par les silver ceriificates*
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Ainsi, rÉtat américain était arrivé à fournir les quatre cinquièmes de la circulation fiduciaire du pays. Dans les années de crise 1893 et 1894, sa situation en fut fort ébranlée. Des déficits considérables s'étaient produits dans les recettes du Trésor; la réserve de 100 millions de dollars tomba d'abord à 90 millions, puis, au mois de janvier 1895, elle descendit même à 62 millions de dollars. On se demanda dans le public si le Trésor pourrait toujours rembourser en or, tant les légal tender notes que les silver certificates, et on lui présenta de grandes masses de ces billets; deux fois en 1894 1e Trésor recourut à un emprunt de 50 millions de dollars de fonds nominal 5 p. 100, émis entre 30 et 40 p. 100 environ au-dessus du pair. Ces émissions lui procurèrent de Tor, mais les billets qu'il remettait en circulation lui revenaient toujours et Tor partait de nouveau, une fraction se cachant dans le pays ou augmentant rencaisse des banques, mais la plus grande partie était exportée.
Les emprunts, pour fortifier la réserve du Trésor, n'avaient d'autre effet que d'attirer davantage les billets au remboursement. Ces billets, légal tender notes et silver certificates^ remplissaient le rôle de soldats du cirque; on les présentait au Trésor, qui en fournissait le montant en or, puis les remettait en circulation; on les lui apportait de nouveau, il les payait encore, et ainsi de suite. Dans de très instructifs rapports, le trésorier Morgan et le secrétaire du Trésor Carlisle faisaient remarquer que « la fréquente présentation des billets pour leur conversion en or, par des individus et des institutions qui ne désiraient pas emporter cet or, indiquait clairement l'existence d'un sentiment de malaise, a feeling of uneasiness, dans le public ^ »
Il est à remarquer que VÉtat n'a pas pour se protéger contre des demandes d'or trop fréquentes le moyen dont disposent les banques et dont le principal, que nous décrivons minutieusement plus loin, est la hausse du taux de l'escompte. Le papier
• The Economiste 22 décembre 1894, page 4571.
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émis par V tJtat ne se rattachant à aucune opération commei'ciale actuelle échappe beaucoup pltts que les billets émis par let banques aux moyens divers pour rétendre ou le réduv^e^ suivant les circonstances^.
Avec son grand bon sens, le président Gleveland vit le TÎee fondamental du système et il exprima son jugement dans celte phrase caractéristique : « Un divorce complet entre le Goavernement et Torgane chargé de l'émission des billets de banque est Tidéal des rapports qui devraient exister entre rEtat et cette partie de la circulation nationale ». Rien n'est plus sage.
Ce divorce, les Ëtats-Unis Taccomplironi-ils ? Le secrétaire du Trésor de M. Gleveland, M. Carlisle, déposa, sans résultai, un projet qui n'eût été qu'une demi-mesure et eût laissé subsister la plupart des inconvénients du régime actuel. Il faudrait que TËtat empruntât courageusement plusieurs milliards pour retirer de la circulation les légal tender notes, les silver certificates^ etc., et n'avoir plus aucun billet servant de monnaie.
Maintenant, devrait-il constituer un organe unique de la circulation fiduciaire ou des organes multiples? Les antécédents des Ëtats-Unis, la forme fédérale du gouvernement et mille autres raisons s'opposeraient à la création d'une banque privilégiée, comme la Banque d'Angleterre ou la Banque de France; L'Etat devrait autoriser toutes les banques nationales sous certaines conditions à émettre des billets, en faisant que cette faculté ne leur fût plus onéreuse, en subordonnant, par exemple, l'émission des billets à rencaisse et à une fraction, supposons-nous, du capital versé au delà de rencaisse. L'Etat n'a pas à chercher à proléger plutôt les porteurs de billets que les déposants. En posant quelques règles générales pour que la circulation ne fût pas excessive, en grevant même d'une taxe les billets au delà d'un certain chiffre, l'Ëtat auraii rempli son devoir. D'autre part, il se constituerait alors dans
* Voir notre Traité de la Scicnd: des Financpf, sur la comparaison des. billets d'État et des billets de banque, 6' édit., tome II, pages €57 â754»
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le pays des associulions comme celles des Associated Banks cf New- York, qui apporteraient quelque simplificatioa et quelque harmonie dans ce système d'émission de billets. Il est probable qu'au lieu de cinq milliards de francs de billets de toutes sortes, les Ëtals-Unis se contenteraient alors de 3 à 4' milliards ; les établissements émetteurs auraient beaucoup plus de facilité à défendre leur encaisse, quand il serait menacé, en recourant à la hausse du taux de l'escompte et aux autres moyens usités ^
Les chapitres qui suivent fourniront à ce sujet, ainsi que sur le régime d'émission des billets dans les divers pays d'Europe, d'amples informations.
1 Loi db 1900 bUR l'étalon d'or et lbs Banques aux États-IJ.nis. — Au mois de mars 1900 a été promulguée une loi nouvelle pour établir l'étalon «i^or aux États-Unis et réglementer la circnlation fiduciaire. Le premier ar^ ticle, depuis longtemps attendu, constitue pour étalon monétaire aux États- Unis le dollar d*or de 25 grains huit dixièmes, au titre de neuf dixièmes. Ainsi l'étalon d'or régne luaintenant^sans contestation, aux États-Unip.
D'après les autres articles de eette importante loi, les billets des États- Unis {United Slaiea Noies), qui continuent & circuler comme monnaie fiduciaire, et les bons du Trésor (Jreasury Noies)^ quand ils seront présentés au Trésor, seront remboursables en or. Le Trésor devra & cet effet entretenir une réserve d'or de 100 à 150 millions de dollars (518 â 767 millions de francs). Pour maintenir cette encaisse au minimum, le Trésor sera autorisé, en cas de besoin, à émettre des bons de 50 dollars au plus portant un intérêt trimestriel ne dépassant pas 3 p. 100 par an.
La même loi, en réglementant & noureau rémission des billets des banques nationales, tend & pousser ces établissements à développer leur circulation. Le gouvernement émettra des titres 2 p. 100 pour le rachat de ses titres 5, 4 et 3 p. 100 en circulation. Il offrira ces titres 2 p. 100 aux banques à un taux qui leur fera rapporter 2 1/4 p. 100 <l*intérèt, c'est-à-dire qu'il remettra aux banques qui le voudront 113 dollars environ de fonds 2 p. 100 pour 100 dollars des anciens fonds. Les Banques qui accepteront cette combinaison verront la taxe de leur circulation réduite de 1 p. 100 (taux actuel) & 1/2 p. 100 par an. En outre, au iieu de pouvoir émettre seulement une quantité de billets égale à 90 p. 100 i!e la valeur au pair des titres du gouvernement qu'elles posséJpnl, elles pourront en émettre pour la pleine valeur au pair de ces titres 2 p. 100.
Cette loi, sauf Tadoption de l'étalon d'or, mérite plutôt des critiques •que des éloges. Elle maintient un régime anormal de circulation des bilh^ts d'Etat et de circulation des billets de banques et elle ne réalise nullement l'idéal du président Cleveland : le divorce entre le gouvernement et Torgane chargé de rémission des billets de banque (Note de la 3* édition).
CHAPITRE VU
LES BANQUES D'ÉMISSION (suite) — LA CONCENTRATION DU DROIT
d'Émission. — les banques privilsqikes
L'idée de réglementer et de concentrer rémission des banques est née à
posteriori pour justifier de mauvaises pratiques de la part des États. Raisons allégués, à posteriori, en faveur de Tétroitc réglementation et
même de la concentration et du privilège du droit d'émission des
banques.
Les banques, même les mieux assises, ne peuvent élever arbitrairement
la somme de leurs billets en circulation. Des conditions requises pour une bonne circulation des billets de banque.
— De la publication des bilans. — Influence de la quotité des coupures. Des risques de demandes soudaines de remboursement des billets. —Les
risques, de ce côté, sont beaucoup moindres que du côté des dépôts. Les rapports de TEtat avec les Banques. — Les Banques d^État; leur
origine.
Origine, fonctionnement et caractère spécial de la Banque d'Angleterre.
— Importance générale des banques en Angleterre.
Fonction actuelle de la Banque d'Angleterre. — Appréciation de VAd de
Le Clearing House ou Chambre de compensation. — Du faible usage des
billets de banque et de la monnaie en Angleterre. La Banque de France. -— Les Caisses qui l'ont précédée. — La Caisse
d'escompte de Turgot; causes de sa chute. — Origines de la Banque de
France. — Idée qui présida à sa fondation. Développement de la Banque de France depuis la Restauration. — Les
Banques d'émission dans les départements. Timidité commerciale de la Banque de France ; ses rapports avec le gouvernement. — La Banque de France n'est qu'accessoirement une institu-
tioa de crédit.
L'idée de réglementer et de concentrer l'émission des banques est née a posteriori pour justifier de mauvaises pratiques de u PART DES ÉTATS. — Le Système naturel de banque qui repose sur Végalité de ces établissements entre eux et sur une ample liberté
ORIGINE EMPIRIQUE DE LA RÉGLEMENTATION DES BANQUES
iPallures pour Ifiurs opérations diverses n'a, on Ta vu, été complètement appliqué dans aucune grande contrée moderne. Mais dans les pays et les périodes où Ton s'en est rapproché, comme en Ecosse et aux États-Unis d'Amérique, pendant la première partie de ce siècle, on en a obtenu d'excellents résultats. Les billets de banque ont permis aux établissements de crédit de se multiplier, de se constituer une clientèle confiante, d'attirer les dépôts, d'accroître singulièrement la quantité de capitaux tenue à la disposition des entreprises pour leur fonds de roulement et leurs extensions.
Ces billets, devenant les instruments préférés de paiement, ont introduit à leur suite et propagé dans les habitudes de toutes les couches de la population les modes plus perfectionnés : chèques, virements, compensations, Clearing houses^ établissements qui s'épanouissent particulièrement aux États- Unis et dont nous parlerons plus loin.
Ces bonnes méthodes ont rendu à l'État le service de diminuer la quantité d'espèces métalliques, notamment d'or, nécessaires aux transactions, de permettre, par conséquent, de substituer à quelques milliards d'or un nombre équivalent de milliards de capitaux sous une forme plus productive, outillage de manufactures ou de fermes, engrais, etc. En outre, même pour la quantité de métaux précieux, notamment d'or, retenue dans le pays, comme une forte partie en est immobilisée, à titre de garantie des billets, dans les caves des banques et qu'elle n'est l'objet que de rares manipulations, les chances de perte et d'usure par le frai même sont très diminuées, réduites peut-être de moitié; or, la déperdition de la monnaie qui circule est, par suite de ces causes, assez abondante.
Cette faculté, si utile aux banques et qui semble si conforme au droit naturel, d'émettre des billets payables au porteur et à vue est, néanmoins, dans le monde actuel, l'objet de beaucoup de contestations. Les États et certains doctrinaires soutiennent qu'il n'est ni juste ni prudent de permettre à toutes les banques uniformément d'émettre des billets, que cette m. - 36
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faculté doit être tout au moins réglementée, ou même concédée par monopole à un établissement spécial.
Cest à posteriori, non à priori, que cette doctrine s'est constituée. Ce qui y a conduit, c'est que la plupart des gouvernements se trouvant, à certains moments, avoir besoin d'argent, ont juge commode de s'en faire avancer directement, pour faciliter leur trésorerie, ou de faire prendre par les Banques une partie de leurs emprunts que le public n'aurait pas acceptés, du moins à un taux aussi avantageux pour le gouvernement, en concédant à certains établissements de banque des privilèges dont le principa concerne l'émission de billets au porteur et à vue.
Ce sont les besoins des gouvernements, à certains instants critiques, qui ont motivé ces dérogations au droit d'émettre de billets et à la situation d'égalité entre les Banques, Ce n'est nullement dans l'intérêt permanent de la nation et par des raisons de théorie réfléchie, c'est à titre d'expfidient, pour faire face à des besoim actuels, le plus souvent passagers, que des privilèges ont été constitués en cette matière.
Ainsi en a-t-il été pour la Banque d'Angleterre ; ainsi pour la Banque de France. Quand les États-Unis, sans violer le principe d'égalité entre les banques, ont restreint, en 1863, le pouvoir d'émission de celles-ci et subordonné ce pouvoir au dépôt de titres de la dette publique, c'est aussi à titre d'expédient gouvernemental. De môme en est-il encore aujourd'hui en Espagne, en Italie, au Brésil et dans bien d'autres contrées. Partout où il est fait une dérogation profonde au système naturel de banque, on trouve comme origine de cette dérogation le désir de procurer au gouvernement des ressources que la confiance publique ne lui accorderait pas.
Les justifications de cette pratique, qui n'a jamais été une méthode, dans le sens élevé du mot, sont nées après coup; de môme que, certains gouvernements besoigneux ayant vendu divers offices et constitué en monopoles certaines professions, il se trouve ensuite des gens pour découvrir une vue profonde dans ce qui ne fui qu'un triste expédient et élèvera ce sujet toute une théorie.
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Raisons alléguées, a posteriori, en faveur de l'étroite réglementation ET MÊME DE LA CONCENTRATION ET DU PRIVaÈGE DU
DROIT d'Émission des banques. — Quoique nées à posteriori, ces raisons, par le nombre de gens qui les acceptent et Tadhésion officielle que leur donnent beaucoup de gouvernements, valent d'être examinées.
Le point de justice en ce qui concerne la faculté naturelle pour chacun d'émettre des billets au porteur et à vue est contesté, sous le prétexte que la faculté d'émettre des billets au porteur et à vue serait identique à celle de frapper de la monnaie et devrait, comme la frappe monétaire, constituer un droit régalien.
Nous n'avons pas à refaire ici la théorie de la monnaie. Nous renvoyons le lecteur aux chapitres que nous y avons consacrés (voir tome III de cet ouvrage, pages 98 à 349). Il y trouvera, entre autres constatations, la démonstration des fautes énormes que les Etats ont commises, des perturbations fréquentes qu'ils ont infligées et que beaucoup infligent encore à l'organisme économique, par le mauvais usage qu'ils ont fait et que divers font encore de ce prétendu droit régalien de battre monnaie (Voir spécialement pages 138 à 144).
Sans rentrer dans la discussion concernant le prétendu droit régalien de l'État en cette matière, et tout en admettant, en fait beaucoup plus qu'en droit, que cette prérogative existe pour TËtat en ce qui concerne la monnaie, s'en suit-il qu'elle doive être étendue au billet de banque? Cette extension n'est nullement imposée par la logique. Ceux qui en sont partisans raisonnent comme les hommes qui voudraient que l'Ëtat, parce qu'il institue «les tribunaux, défendit et prohibât les arbitres. Les tribunaux agissent par contrainte; les arbitres par choix et persuasion; entre deux personnes qui ont un lien d'intérêt, si l'une veut traîner l'autre devant les tribunaux, l'autre est bien forcée de la suivre; si Tune, au contraire, veut assigner l'autre devant des arbitres, celle-ci peut s'y refuser* La même différence qu'entre la juridiction des tribunaux et la juridiction des arbitres existe entre le pouvoir libératoire de la
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monnaie et le pouvoir libératoire du billet de banque *. Le bille de banque, pour être utile, doit remplacer de la monnaie e en remplir Toffice, mais il diffère singulièrement de celle-ci La monnaie s'impose dans les paiements ; le créancier ne peu la refuser; c'est un instrument de libération qui a force obligatoire. Il en va autrement du billet de banque ; il ne s'impose pas; le reçoit qui veut. D'autre part, le billet de banque, dans des conditions normales, comporte toujours le droit pour celui qui en est porteur d'exiger de la monnaie. Celui qui accepte un billet de banque accepte simplement la substitution d'un débiteur à un autre; il a pour débiteur la banque émettrice au lieu de la personne qui lui a donné le billet.
Ainsi, il n'y a aucune assimilation entre le billet de banque et la monnaie. Le premier n'est qu'un titre représentatif et facultatif; non pas représentatif d'une quantité déterminée existant effectivement à chaque instant dans l'encaisse de la Banque, mais d'une quantité de monnaie que la Banque s'oblige à procurer immédiatement, à première réquisition, au porteur du billet.
La prétendue assimilation entre le billet de banque et la monnaie étant ainsi dissipée, passons à la question d'utilité et de prudence. Est-il bon que l'émission des billets soit très strictement réglementée ou môme concentrée dans un seul établissement? Le préjugé public est, sur le continent européen, en faveur de cette opinion.
Rappelons que le billet de banque est une simple promesse de payer une somme déterminée à vue, au porteur. Cette promesse de payer exige la confiance de l'accepteur. Pour que cette confiance se rencontre, il faut d'abord une certaine notoriété de l'émetteur. Dans la plupart des pays où. les émissions de billets de banque sont réglementées, les restrictions n'existent que pour les associations; en Angleterre, pat exemple, pour celles de plus de cinq personnes. D'où il résulte
^ Nous supposons un système de liberté naturelle où rÉtat n*a donn^ aux billets (Tancune banque ce que Ton appelle le cours légale c'est-à-dire le pouvoir d'être imposé aux créanciers dans les paiements.
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que tout riche particulier, tout grand commerçant ou même tout banquier individuel, peut, s'il le veut, émettre des billets au porteur et à vue. Personne ne le fait, pour deux raisons : Tune qu'un particulier, si riche fût-il, sauf deux ou trois particuliers très connus, trouverait difficilemenfune clientèle pour accepter ses billets et les maintenir longtemps en circulation. 11 ne suffît pas que Thomme soit réputé très solvable, il faut encore que Ton connaisse bien sa signature, que Ton soit assuré qu'elle n'est pas falsifiée, que le type, en un mot, du billet avec tous ses détails soit présent à l'esprit de chaque homme auquel il peut être présenté en paiement; sinon, l'on refuse de le recevoir. Cette raison rend impossible aux particuliers les plus opulents de recourir en temps normal aux émissions de billets au porteur et à vue. Ce moyen leur serait, d'ailleurs, très peu profitable; la clientèle de leurs billets, en supposant qu'ils pussent s'en faire une, serait limitée et instable, obligée de rapporter fréquemment le billet au remboursement, parce que, par les raisons susénoncées, la circulation en serait sans cesse arrêtée. Il en résulterait que le remboursement de ces billets étant très fréquent, il faudrait avoir toujours en caisse une somme considérable proportionnellement aux émissions faites pour les rembourser; cette considération, celle du personnel qui y serait occupé, rendraient ces émissions, non seulement peu rémunératrices, mais probablement coûteuses. Aussi ne voit-on pas que les grands commerçants ou banquiers individuels qui, d'après la nature de la charte de la Banque d'Angleterre, auraient le droit d'émettre des billets payables au porteur et à vue recourent à ce moyen K
* En plue de la Banque â*Angle terre et des Banques d^Écosse, vn grand /lombre de banques dans le Royaume-Uni ont conservé la faculté d'émettre ies billets. En juin 1894, il n'y a pas moins, dans TAngleterre proprement dite, de 59 Banques privées, Enylish Private Banks, et de 36 Banques anonymes, English Joint Stock Banks, qui recourent à ce droit d'émission. Les 59 premiers établissements avaient, au 26 mai i894| une clrcu* lationde 147,457 livres sterlings seulement, moins de 19 millions de franci, alors que la circulation qu'ils étaient autorisés k avoir montait à une
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Quant aux petites ou moyennes banques ayant' peu de notoriété ou de crédit, leurs billets seraient naturellement refusés par tout le monde. On est bien obligé aujourd'hui de distinguer dans les transactions les pièces de monnaie qui ont cours et celles qui n'ont pas cours, comme les pièces divisionnaires italiennes ou autres qui sont dans ce dernier cas. A plus forte raison personne n'accepterait en paiement des billets de banques non connues ou réputées nonsolvables.On ne peut prétendre que la pluralité des banques d'émission mette qui que ce soit en danger de ce côté.
On n'acceptera jamais que les billets de banques très connues et réputées très solvables, soit dans le pays en général, soit tout au moins dans un district.
Peut-être dira-t-on que certaines banques parviendraient à imposer des billets aux personnes qui sont sous leur dépen-, dance, par exemple à leurs employés ou aux commerçants: auxquels elles feraient des crédits aventurés ; mais dans ces deux cas les billets leur reviendraient bien vite aux guichets! de remboursement, les personnes les ayant reçus ne parvenant pas à les faire accepter du public et les faisant représenter à la banque par des personnes interposées.
Les banques, même les mieux assises, ne peuvent élever arbitrairement LA somme de leurs BILLETS EN ŒRCULATION. — GeUX
qui se prononcent pour la réglementation très rigoureuse, ou même la concentration et le monopole, du droit d'émission des billets payables à vue et au porteur ne peuvent que prétendre que la liberté d'émission conduit à une circulation de billets désordonnée, excessive.
somme plus que triple, soit 2,678,109 JiYres sterling (67 millions de fhuKi en chiffres ronds} ; d'autre part, les 36 Knglish Joint Stocks Bi/nks^ rmeltanl des billet?, avaient une circulation de 1,124,499 livres sterling, soit 28 millions 1/2 de francs, alors que leur circulation autorisée était de près du double «oit 2,015,166 livres 8terlin<T ou 50 millions 1/2 de fr. Ensemble, ces 95 Ban- ({ues ifavaicnt que pour 47 millions de fr. de billets en circulation, qaaod olles eussent pu en avoir pour 117 millions. Voir The Beonomislj Monlkîy Trade Supplément ^ 9 juin 1894, page 32. En 1899, cette circnlation des banques diverses est beaucoup plus i édulte encore. Voir plus loin, page 596,
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Quoique cette allégation soit absolument démentie par Texpérience, qu'il soit prouvé que la liberté d'émission tend plutôt, en familiarisant le public avec les procédés les plus perfectionnés de paiement, à réduire à la longue la circulation même des billets, que Texemple des Banques d'Ecosse, des Banques même d'Amérique avant 1863 et des Banques libres d'Angleterre soit très probant à ce sujet, il est bon d'étudier les limites naturelles qui s'opposent à la circulation des billets de banque sous un régime de liberté.
Les Banques jouissant du plus grand crédit et soutenues par le passé le plus honorable ne peuvent, elles-mêmes, omettre tous les billets qu'elles veulent. Il ne dépendrait ni de la Banque d'Angleterre de porter rapidement sa circulation à i milliard ou 1,200 millions, ni de la Banque de France d'étendre la sienne à 5 milliards, alors même que la loi Ty autoriserait et quoique, à cause du double étalon et de la faculté de restreindre les remboursements en or, elle se trouve dans une situation spéciale.
Chaque marché, ayant à pourvoir à une certaine quantité d'échanges^ n'a besoin que d'une certaine quantité d'instruments de paiement. Cette quantité varie suivant les habitudes du pays^ notamment d'après les circonstances suivantes : s'il y a plus ou moins d'intermédiaires dans les transactions, si les habitants ont des comptes courants de banque et paient par chèques ou par virements, s'il fonctionne d'une façon efiicace des établissements de compensation ou Clearing Houses, si, au contraire, ces rouages sont peu répandus et mal actionnés, et si les habitants aiment à se passer des banques et à avoir chez eux des réserves soit de monnaie, soit de titres représentatifs de la monnaie. Mais, étant donnés ces deux facteurs, les habitudes de la population en matière de paiements 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 arbitrairement. Si elle augmente au delà de ce qui était nécessaire d'après les deux facteurs susîndiqués. il en résulte fatalement que sa valeur se déprécie,
568 TRAITÉ THÉORIQUE ET PRATIQUE D'ÉCONOMIE POLITfQUE
c'est-à-dire que les prix haussent. Ce qui se déprécie en pareil cas, c'est non seulement la valeur du billet de banque, mais la valeur de la monnaie métallique, puisque la monnaie métallique et les billets de banque sont au pair, que les seconds sont to^jjours convertibles en la première, par hypothèse, et que, d\iutre part, l'ensemble des instruments de paiement, métal ei papier, se trouve en excédent de ce qu'il faut pour les échanges, étant données, d'ailleurs, les habitudes dn pays.
La monnaie se dépréciant et les prix haussant, il en doit résulter que l'on introduit des marchandises du dehors et que Ton en envoie moins au dehors ; par suite de ce mouvement d'extension de l'importation et de restriction de l'exportation, une partie de la monnaie métallique finit par être exportée ; c'est aux banques qu'on vient la demander. La monnaie métallique doit avoir, sauf l'écart représenté par les frais de transport, approximativement la même valeur sur les différents marchés. Toute augmentation de la monnaie fiduciaire^ de même toute extension de la pratique des modes de paiement perfectionnés, chèques, virements, compensations, porte à la sortie d'une partie de la monnaie métallique, devenue ainsi surabondante, et en diminue la quantité dans le pays. Cette réduction, quand elle provient de celte cause, est, en général, un bien parce que la monnaie métallique, quand elle est en excès de ce qui est nécessaire à la solidité de la circulation, devient un capital dormant et ne remplissant plus sa fonction. Ce bien, toutefois, peut être accompagné, parfois compensé, par des inconvénients passagers, parce que dans certains cas économiques ou politiques, très rares heureusement de nos jours, disettes très accentuées obligeant à de très grands achats an dehors, grandes guerres surtout, on peut avoir besoin immédiatement de masses d'or considérables. Sauf ces circonstances et surtout sauf la dernière, celle de grandes guerres éclatant soudainement (car en ce qui concerne les disettes, les pays de vieîlle et riche civilisation ont actuellement bien des moyens d'en parer ks effets), le bien permanent qui résulte de
LIMITES NATURELLES A L'ÉMISSION DES BANQUES
Téconomie de la monnaie métallique Vemporte beaucoup sur les inconvénients passagers,
Jean- Baptiste Say fit à propos de la monnaie une comparaison très ingénieuse : « Supposons un instant, dit-il, que les communications intérieures d'un pays et Tétat des richesses soient tels qu'ils exigent l'emploi constant de mille voitures de tout genre, supposons que, par un système commercial quelconque, on parvînt à y faire entrer plus de voitures qu'il ne s'en détruit annuellement, de manière qu'au bout d'un an il s'en trouvât quinze cents au lieu de mille, n'est-il pas évident qu'il y aurait alors cinq cents voitures inoccupées dans différentes remises, et que les propriétaires de ces voitures, plutôt que d'en laisser dormir la valeur, chercheraient à s'en défaire au rabais les uns des autres, et les feraient porter à l'étranger pour en tirer un meilleur parti ? Ces voitures sont le numéraire, on n'en a besoin que jusqu'à un certain point ». Cette comparaison est très ingénieuse; sans doute, les cinq cents voitures en excédent ne seraient pas, comme le dit Jean- Baptiste Say, inoccupées et sous des remises ; mais toutes les voitures ne feraient plus qu'un service incomplet, moindre et moins rémunérateur que celui qu'elles pourraient faire à l'étranger, d'où une bonne partie à la longue, s'il n'yavaitpas d'obstacle artificiel, passerait à l'étranger,
Dans l'hypothèse où nous nous sommes placé de banques complètement solides, comme la Banque d'Angleterre ou la Banque de France, voulant forcer la circulation monétaire du pays au delà de ce que comportent les besoins et les habitudes de la population, on a vu que la dépréciation résultant de l'excès d'instruments de paiement de toutes sortes en circulation déprécierait la monnaie, c'est-à-dire ferait hausser les prix, que, par cette circonstance, la monnaie métallique, ayant perdu de sa valeur au dedans, serait recherchée pour l'exportation ; il en résulterait que l'on rapporterait à ces banques, quelque fût leur crédit, beaucoup de billets pour les convertir en espèces. Cette réduction de leur encaisse et cette représentation aux guichetu de remboursement des billets qu'elles
émettraient les décourageraient de tenter de forcer la cîrculaion, et les induiraient même à prendre des mesures que nous étudierons plus loin, dont la principale est la hausse du taux de l'escompte, pour arrêter ce mouvement de diminution d encaisse et d'exportation du numéraire, mesures qui auraient aussi pour conséquence de diminuer les émissions de billets. Ainsi, c'est une erreur de croire que les Banques, si solides soient-elles, puissent introduire dans la circulation, à leur gré, une quantité de billets dépassant ce qu'exigent les besoins et les habitudes du public.
La quantité des billets d'autre part, sous le régime normal de la^convertibilité des billets en espèces, sera toujours inférieure à ce que serait, sans elle, la quantité de monnaie métallique , d'abord parce que le billet, tout en remplissant le rôle de monnaie ne le remplit qu'incomplètement, puisqu'il ne peut servir à tous les paiements, notamment à ceux du dehors; ensuite, parce que l'usage du billet porte graduellement ar.x modes de paiements plus perfectionnés, chèques, virements, compensations; enfin, parce que l'or offre plus d'appât à certaines catégories de personnes, à celles par exemple qui veulent se constituer des réserves en vue de certaines éventualités, comme celles de révolution ou de guerre. Des coNorriONS requises pour une bonne circulation des be-
LETS de banque. — De LA PUBLICITÉ DES BILANS. — INFLUENCE DBU
QUOTITÉ des COUPURES. — En dchors de certaines circonstances exceptionnelles, comme des paniques politiques ou commerciales et la nécessité, par suite de certaines circonstances que nous étudierons plus loin, de faire soudain de gros paiements à l'extérieur en espèces métalliques, la circulation des billets des banques ayant une haute notoriété et jouissant d'une bonne situation et d'une grande renommée, est généralement très stable. Le pays, étant données ses habitudes qui ne varient pas soudainement, a besoin d'une certaine quantité de billets et s'y tient.
Les banques d'émission doivent s'astreindre, comme celle! de dépôts, et elles sont d'ordinaire en même temps banques
CONDITIONS D ONE BONNE CIRCULATION DE BILLETS
de dépôts et d'émission, à ne faire de toutes leurs ressources, sauf peut-être de leur capital propre, que des emplois facilement réalisables. On a vu plus haut (pages 477 à 495} quelles sont les meilleures formes de ces emplois. Certains auteurs, M. Courcelle-Seneuil entre autres, ont bien soutenu que les banques courent moins de risques du chef de leurs émissions que du chef de leurs dépôts, les fluctuations dans les premières étant moins profondes que dans les secondes ; il peut y avoir une part de vérité dans cette observation ; mais on ne saurait en conclure que les banques d'émission peuvent être plus hardies dans leurs placements que les banques de dépôts *. Les placements k très long terme, les prêts hypothécaires, les participations dans les entreprises de longue haleine, ne leur conviennent pas ; tout au plus, dans un pays où les bonnes habitudes en matière de crédit sont répandues dans toutes les couches de la population, comme en Ecosse, les prêts agricoles avec des garanties ou cautions, les prêts hypothécaires à très court terme, sous un régime légal qui rend Texpropriationtrès expéditive, peuvent-ils rentrer dans leurs opérations ; encore dirons-nous, seulement pour celles qui sont faites avec leur capital propre ou avec des dépôts à long terme et à échéance fixe. La loi américaine qui limite strictement la quantité d'immeubles que peut posséder une banque recevant des dépôts à vue et émettant des billets ' peut être intrusive en ce sens que la législation pourrait ne pas se mêler de cette matière ; mais cette pratique se recommande toujours aux banques ; de môme, pour les hypothèques; il ne serait pas sage, de leur part, d'y consacrer d'autres ressources que leur capital propre. Encore doit-on dire qu'il est bon que les réserves des banques d'émission et une partie de leur propre capital soient en emplois facilement réalisables, pour les couvrir des ris-
* Voir CourcelIe-Seneuil, Traité théorique et pratique des Opérations de Banque^ paesim.
2 Se reporter plus haut, page 529, relativement a la limitation h'gviln des placements des banques américaines en immeubles, et page 537 pour les chiffres des placements en immeubles ou hypothèques.
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ques d'erreurs et de pertes ou simplement des retards de paiements d'une partie de leurs débiteurs à une époque de crise;, au cas où les effets venus à échéance devraient être renouvelés soit par voie de moratorium général, soit par acte de légitime ménagement individuel, et où le paiement de ces efFets ne servirait plus ainsi de contre-partie réelle aux demandes de remboursement. Dans certaines circonstances aussi, il est bon que les grandes banques sachent faire des sacrifices pour soutenir le pays et ajouter à leur propre crédit, ce qui arriva à la Banque de France, par exemple, quand en 1847 elle consacra des sommes importantes à des achats d'or. En vue de ces diverses éventualités^ il est utile que les banques d'émission aient la totalité de leurs réserves et une partie au moins de leur capital en placements aisément réalisables, ce qui doit être la règle stricte pour leurs dépôts et pour les sommes provenant des émissions de billets. Il serait même bon, ainsi que nous Tavons maintes fois fait observer, que les banques d'émission et de dépôts eussent une partie de leur capital et de leurs réserves en très bonnes valeurs étrangères des pays qui paraissent préservés de toutes chances de conflit international ou de révolution.
Il faut compter, d'ailleurs, avec roffet moral. Une banque d'émission ou de dépôts qui aurait immobilisé à long terme ou dans des entreprises incertaines une partie notable de ses ressources finirait par inspirer de la défiance au public.
La publication périodique, à intervalles assez rapprochés, des bilans des banques d'émission, est une des mesures indispensables à la fois comme frein pour ces établissements, et comme moyen de renseigner le public. Les préjugés le» plus étranges ont si longtemps régné en matière de banque que Ton considéra la publication des bilans de ces institutions comme dangereuse. Ce ne fut qu'en 1840, lors d une prorogation du privilège de la Banque de France, que la loi imposa à cet établissement la publication trimestrielle de son bilan. Encore certains esprits considéraient-ils cette obliga-
INFLUENCE DE LA QUOTITÉ DES COUPURES DE BILLETS DE BANQUE
tion comme une invention téméraire ou d'un résultat incertain. L'idée que les ténèbres facilitent plus que la lumièi^e les fantômes et les paniques était alors étrangère à beaucoup de législateurs. C'est en 1848. seulement que les bilans de notre grande banque devinrent hebdomadaires, et Ton regarda, en général, que c'était là une mesure révolutionnaire, d'une excessive hardiesse.
Ce n'est pas seulement sur ce point, c'est sur beaucoup d'autres encore que l'opinion des prétendus sages et celle aussi du grand public étaient erronées, ainsi que l'expérience l'a prouvé depuis. Jl est aujourd'hui absolument démontré que la ci7*culaiion des billets d'une banque, alors qu'on y est habitué, a plus de solidité, plus de régularité et de stabilité dans les campagnes que dans les villes, plus aussi dans les petites villes que dans les grandes, plus enfin dans les grandes villes ordinaires que dans les capitales ou dans les villes commerciales de tout à fait premier ordre qui font beaucoup d'affairés avec Vétranger^ et qui sont ainsi plus impressionnables aux moindres fluctuations du marché universel.
De même, l'émission des billets est d'autant plus solide et plus ample qu'elle comporte plus de petites coupures. Longtemps on a considéré comme un danger ces dernières ; des préjugés régnaient à cet égard dans le monde gouvernemental^ et le personnel même des grandes institutions de banque les partageait. La loi du 24 germinal an xi fixait, en France, à 500 francs la moindre coupure des billets de banque ; il fallut attendre près d'un demi-siècle, jusqu'au 10 juin 1847, pour que cette limite fût abaissée à 200 francs. Les graves événements de 1848 et la raréfaction de l'or dans la circulation amenèrent le décret du 15 mars de cette année qui autorisa l'émission par la Banque de France de billets de 100 francs. La loi du 9 juin 1857 permit les billets de 50 francs, mais la Banque, plus timide encore que le gouvernement, ne se décida à en émettre qu'en 1864. Enfin, dans la lutte terrible engagée contre l'Allemagne et après nos premiers échecs, un décret du 12 août 1870 autorisa l'émission de billets de
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25 francs, qae remplacèrent bientôt, par suite d*UQ aatr» décret du 12 décembre de la même année, des billets de 20 francs. Pendant les embarras de la liquidation de la ^erre et du paiement de l'indemnité de 5 milliards, la loi du 29 décembre 1871 permit rémission de coupures de 10 francs et de 5 francs. Ces billets et, d'une manière générale, tons ceux inférieurs à 50 francs furent retirés de la circulation à partir de 1874. Il peut y avoir des inconvénients à la circulatioQ abondante de trop faibles coupures ; on arrive à se déshabituer ainsi presque complètement, quand la Banque est solide, de monnaie métallique et, quoique celle-ci soit coûteuse, il est bon de n'en pas perdre complètement Tusage. Si c*est nu gaspillage d'en être trop abondamment pourvu, c'est une imprudence, d'autre part, d'en être complètement démuni. Les coupures usuelles, en nombre très étendu, devraient s'&rrêter à 50 francs; néanmoins, pour certains usages, comme les petits paiements' k distance, il y aurait quelques avantages à avoir en circulation, dans un pays comme la France par exemple, 60 ou 80 millions de billets de 20 francs et autant de 10 francs; jusqu'à une somme d'importanceaussi restreinte ces billets ne feraient pas, pour la vie journalière, concurrence à la monnaie métallique et ils rendraient pour les paiements à distance des services sérieux, en épargnant tout le temps perdu aux bureaux de poste pour se procurer ou se faire payer des mandats.
L'opposition aux petits billets s'est rencontrée en Angleterre comme en France. Une loi de 1826 y supprima les billets d'une livre sterling (25 fr.) émis par los banques locales et voulut faire de même pour les banques d'Ecosse qui résistèrent avec énergie. La banque d'Angleterre n'émet pas de billots inférieurs à 5 livres sterling (125 fr.); cela parait d'un rigorisme exagéré, elle pourrait bien en avoir en circulation une certaine quantité de 2 livres (50 fr.)
Un des rapports du contrôleur de la circulation aux États- Unis contient des renseignements très intéressants sur les diverses coupures des billets de banque dans ce pays.
INFLL'ENCK DE LA QUOTITÉ DES COUPURES DE BILLETS DE BANQUE
Nous reproduisons un tableau s'arrôtanl à l'année 1885 *.
Tableau montrant pour chaque coupure de billets des banques nationales : 1' Le nombre total qui en a été émis depuis l établissement du système en i 863 jusqu'au /•'' novembre i 885 ^ 2° le nombre total calculé d'années d'existence quand ils ont été rachetés (redeemedj ou annulés; 3* la vie moyenne résultant de ce calcul pour les billets de chaque coupure (ofeach dénomination):
Calcul du nombre
Vie moyenne
total d'années
des billets
de vie parcouraes
de chaque
Nombre total
pour l'ensemble,
coupure
des billets émis
quand
en années
Coupures de billets.
aul" novembre
ils ont été
et milli<''m(>î;
{D€nomimation$.)
rachetés.
d'années.
Un dollar»
Deux dollars
Cinq dollars
Dix dollars
Vingt dollars
Cinquante dollars.
Cent dollars
Cinq cents dollars.
Mille dollars
Billets de toutes
coupures
Il résulte de ce tableau que, tandis que la vie moyenne de chaque billet de banque est de 4 ans 947 millièmes d'années^ les billets de 1,000 dollars ou de 5,180 francs n'ont une vie moyenne que de 3 ans 289, c est-à-dire très inférieure à celle de l'ensemble. Les billets de 100 dollars, soit 518 francs, ont aussi une vie un peu moindre que cette dernière, soit 4 annéen 740 millièmes seulement. La vie la plus prolongée est pour les billets de 10 dollars (50 fr. 90), soit 5 ans 342 millièmes, et pour «eux de 20 dollars (101 fr. 80), soit 5 ans 394 millièmes d'an- 115'^es. Quant aux petits billets de 1, 2 et 5 dollars, leur vie apparaît comme plils courte-que la vie moyenne de Tensemble
» Report of the Comptroller of the Cunency^ 1886, page 45« > Moas rappelons qae le dollar vaot 5 fr. 18.
des billets, mais cela tient à ce que les banques nationales ont cessé d^émettre des billets de i et 2 dollars, à partir de la un de 1879, c'est-à-dire de la reprise des paiements en espèces. Pour les billets de 5 dollars, on continue à en émettre et leur vie moyenne, 4 années 914 millièmes, concorde presque exactement avec la vie moyenne de l'ensemble : 4 années 947 millièmes. Il ne faut pas oublier qu'aux États-Unis, ainsi qu'on Ta vu plus haut (page 535) l'ensemble de la circulation des banques a beaucoup diminué depuis une vingtaine et une dizaine d'années, non seulement parce que les procédés plus perfectionnés de paiement se répandent chaque jour davantage, mais aussi parce que rémission des billets, dans les conditions où elle s'accomplit, n'est pas rémunératrice pour ces établissements et que TËtat a, d'ailleurs, beaucoup accru sa circulation propre. (Voir plus haut, page 555). Néanmoins, on voit que, de toutes les coupures de billets, ce sont celles de 10 et de 20 dollars (30 et 100 fr. en chiffres ronds) qui ont le plus de longévité. Ce relevé confirme que 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 afl'aires avec le dehors que celle des personnes qui se servent des grosses coupures, 500 francs, 1,000 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.
Des risques de demandes soudaines de remboursement des BILLETS. — Les risques, de ce coté, sont beaucoup moindres OLE DU COTÉ des dépots. — La faculté d'émettre des billets payables au porteur et à vue n'a pas, comme il a été prouvé, tous les dangers que l'on suppose, d'ordinaire. Une banque qui n'apa-^ une très grande notoriété et une solvabilité ancienne ne peut écouler des billets dans le public; par conséquent, la circulation de ceux-ci n'existe pas pour elle.
Quant au cas d'une banque d'émission jouissant d'une grande notoriété, d'un passé honorable, ayant toujours tenu ses enga-
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gements et devenant soit soudainement, soit graduellement insolvable, il peut se produire; on en a vu des exemples parmi les banques d'Ecosse, notamment celui de la City ofGlascow Bank. Ces cas sont, cependant, excessivement rares.
Si nombi^e de banques périclitent ou périssent, c'est beaucoup plus par le mauvais usage des dépôts, en même temps que de leur capital propre, que par Vabus des émissions de billets. On a vu que les ressources que les banques tirent des dépôts sont infiniment plus importantes que celles que les émissions de billets mettent à leur disposition. Les banques mal conduites sont souvent entraînées à immobiliser et à compromettre les dépôts. Les fortunes des tiers sont bien plus menacées de ce côté que par Tabus des émissions de billets. Bien des gens, en effet, ont des sommes d*une certaine importance en dépôt dans les banques, ne serait-ce qu'à la suite d'une rentrée de capital dont on attend de faire emploi, de sorte qu'une perte de 25, 30 ou 40 p. 100 sur le montant des dépôts peut affecter gravement la clientèle et réduire sensiblement la fortune de certains des clients de la banque défaillante. Peu de gens, au contraire, ont en main une somme un peu notable de billets ; la perte qui peut se produire de ce côté est infiniment plus disséminée et par conséquent plus réduite pour chacun. D'autre part, les Banques dont la situation a empiré au point qu'elles devinssent défaillantes n'ont guère pu maintenir dans la circulation un chiffre de billets très notable, tandis que souvent elles ont longtemps conservé des dépôts.
Ecartons le cas où l'on présente aux guichets de remboursement les billets d'une banque par suite de la défiance où Ton est de sa gestion, ce cas étant très rare ; ce sont des causes générales, d'ordinaire, qui font que les billets reviennent aux guichets des banques et demandent la conversion en espèces. Ce ne sont pas, dans la majorité des cas, les exagérations de la spéculation ou les jeux de bourse et les crises s'ensuivant qui amènent cet afflux. La spéculation et l'agiotage de bourse font, sans doute, accroître l'émission des banques, parce quMl s'engage alors beaucoup d'affaires soit réelles, soit fictives, qui, Db 37
grâce aux crédits au livre, aux achats et accaparements des marchandises comportant la création d'effets de commerce réels, quoique imprudents, aux effets de complaisance aussi, toujours nombreux en pareil cas, aux emprunts sur titres, font sortir des banques une grande quantité de billets. La circulation de ces établissements est donc alors très considérable, comme leur portefeuille. Quand la crise éclate et que la liquidation se produit, il n'en- résulte pas nécessairement que l'on présente beaucoup de billets au remboursement. Si le crédit des banques émettrices n'est pas atteint, et si le mouvement de spéculation et d'agiotage a été borné à l'intérieur et ne s est pas étendu à l'étranger, il n'y a pas de raison pour que les habitudes de la population changent au point de vue de l'usage des billets. La circulation de ceux-ci tend naturellement à se restreindre, mais par un autre procédé que celui de la conversion en espèces; les banques faisant, dans ces périodes de crise, moins d'affaires nouvelles, il leur rentre plus de billets et plus de numéraire aussi, du chef des affaires anciennes qui se dénouent chaque jour, qu'il ne sort de billets et de numéraire; du chef des affaires nouvelles qui deviennent rares.
n afflux des billets aux banques pour le rembou7'sement a lieu surtout dans deux grands cas généraux: Vun^ de nature politique, Vautre, de nature économique, soit au cours d'une révolution ou d'une guerre^ ou sous la menace de l'une ou de Vautre^ soit quand par suite du mouvement commercial et des relations financièi-es^ ou pour toute autre cause rentrant souvent dans le cas précédent, un pays a des paiements très importants à effectuer à V extérieur.
Dans le cas de révolution ou de guerre on recherche la monnaie métallique, surtout celle qui a le plus de valeur pour le moindre poids, c'est-à-dire Tor. Ce métal fait prime immédiatement; l'or, en ell'et, a cours en tout pays, sa valeur ne peut, en outre, se déprécier rapidement ; les billets, au contraire, n'ont qu'un cours local, et l'on peut en émettre des quantités telles, en en suspendant le remboursement, qu'une dépréciation très sensible s'ensuive. L'or monnayé fait môme^ dans
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ces temps de panique, une prime considérable relativement à Toren lingots. On Ta vu plus haut (page 283), dans le tableau que nous avons publié sur les cours de l'or en espèces et en matière, pendant la révolution de 1848; Tor en espèces ne faisait que 8 p. 1,000 de prime le 23 février de cette année, veille de la révolution, tandis que l'or en matière faisait 11 p. 1,000 de prime, et dans le mois qui suivit la révolution For en espèces était monté à 100 p. 1,000 de prime, tandis que l'or en matière ne montait pas au-dessus de 60 à 70 p. 1,000 ^ Cela s'entend du prix de l'or par rapport à l'argent ; mais comme les billots étaient payables, au gré de la Banque, en argent ou en or, la prime existait aussi à rencontre du billet. Dans le tableau beaucoup plus développé des cours de l'or et de l'argent que nous avons publié (pages 269 à 271) on a pu voir qu'à chaque explosion de guerre au début de ce siècle l'or montait en Yaleur, et qu'à chaque accroissement des chances de paix, il baissait. A Vienne en 1848, temps de révolution aussi pour Tempire d'Autriche, l'agio de l'or relativement au papier monta à 33 p. 100, tandis que l'agio de l'argent, toujours à l'égard du papier, était de 3 p. 100 seulement*. On pourrait indéfiniment multiplier les exemples de ce genre.
Ainsi les fréquences de révolution et les dangers d'invasion sont une des grandes causes qui s'opposent dans certains pays à l'établissement d'un système naturel de banques. On recherche l'or, ce qui met les banques dans l'embarras. On est parfois obligé de proroger les échéances, ce qui fait que les banques ne peuvent plus toujours payer en espèces leurs billets au porteur et à vue. Bagehot peut aller trop loin en attribuant au risque d'invasion le peu de développement des banques, du moins des banques libres, en Hollande et en Allemagne, pour ne pas parler de la France. « En Hollande et en Allemagne, ditil, où il semblerait que l'émission des billets de banque et la
*■ Goureelie-Seneail, Traité des Opérations de Banque, 6* édition, page 70.
> Roficher, NationalÔkonomik des Handels umd GewerbfleiszeSf 2« édition, page 216.
création de banques de dépôts fussent tout aussi naturelles qu'en Angleterre et en Ecosse, on ne s'est jamais senti en pleine sécurité quant à la possibilité d'une guerre étrangère. L'appréhension de Tinvasion étrangère a pénétré profondément dans l'esprit de chacun. Aussi, les hommes d^alTaires de ces pays auraient-ils considéré comme une folie de ne pas tenir compte d'éventualités qui se sont si souvent -produites dans leur histoire K »
Sans être peut-être aussi profondément déterminante que le dit Bagehot, cette appréhension se rattachait à une autre circonstance née du même fait, la possibilité d'invasion, ce qui achevait de rendre plus difficile l'installation d'un régime libre do banque. Au point de vue de l'intérêt public général, il eût peut-être été avantageux dans les Ëtats exposés à ces risques qu'il y eût, comme aux États-Unis, un très grand nombre de banques indépendantes, ayant chacune leurs ressources propres et leurs réserves. Cette dissémination eût moins exposé les réserves des banques à devenir la proie d'un envahisseur comme l'ont été d'autre part dans les temps antiques les trésors des temples ou des rois '. Mais, dans les pays exposés à ces risques d'invasions et de guerres fréquentes, ou même de révolutions et d'instabilité politique, les gouvernements éprouvaient et éprouvent encore toujours la tentation très vive, plus vive que dans les pays à allures normales complètement pacifiques, de se procurer des ressources promptes chez les banques, de se faire constituer par ces dernières une sorte de trésor métallique centralisé sur lequel ils puissent facilement mettre la main, de couvrir leurs déficits ou leurs dépenses exceptionnelles avec des avances des banques et d'accorder à l'une ou à quelques-unes d'entre elles, mais plus généralement à une seule, comme compensation, des privilèges considérables qui détruisent tout le système naturel de banque, ce système naturel reposant encore plus,
' Lombard Strtet^ page 88.
* Pour les trésors des temples et des rois 4aDs l'antiquité, se reporter plus haut, pages 188-189
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comme nous Tavons dit, sur l'absolue égalité des banques entre elles que sur leur absolue liberté.
La seconde grande catégorie de circonstances où les billets^ peuvent affluer aux guichets de remboursement des banques^] alors même que l'on sait celles-ci très solvables, c'est quand le pays doit faire à V étranger de très grands paiements^ du chef soit de ses relations commerciales^ soit de ses relations finan^ cières et, devons-nous dire, dans le monde contemporain plus effectivement et avec plus d'intensité du chef de ses relations financières que du chef de ses relations commerciales.
L*ancien et classique exemple de ces paiements, c'était celui d'une mauvaise récolte de blé; il a beaucoup perdu aujourd'hui de son importance. Le mécanisme des paiements entre les nations civilisées est devenu, depuis un quart de siècle à la fois si souple et si puissant, les ressources auxquelles elles peuvent recourir en pareil cas sont si nombreuses et si abondantes, que des paiements à faire d'une nation à l'autre, du chef de mauvaises récoltes ou de relations commerciales, s'effectuent en général avec beaucoup de facilité et peu de perturbation*. Une augmentation du taux de l'escompte, sans une tension excessive dans la plupart des cas, y pourvoit, par toute une série de phénomènes que nous étudierons plus loin. On a vu ainsi, dans ces dernières années, la France en 1892 ne pas éprouver le moindre malaise dans sa circulation, ni la moindre restriction dans son stock métallique, en face d*une des plus mauvaises récoltes de ce siècle.
// en va tout autrement quand la nécessité d'effectuer des paie^ ments à l'extérieur, au lieu d'avoir pour cause les relations corn" merciales, a pour origine les relations financières. Les premières peuvent se modifier aisément et, en quelque sorte, automatique^ ment; les secondes ne sont pas aussi aisément et promptement modifiables. Quand un pays est très largement débiteur de l'étranger, non pas à la suite de mauvaises récoltes ou de
>Dan8 notre Traité de la Science des Finances, noui nous soinmef étenda enr la description de cet ensemble de ressources (6* édition, tome II, pages 241 & 252).
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relations commerciales, mais à la suite de très gros ^^mprunts au dehors, faits soit par le gouvernement^ soit par de grandes sociétés anonymes^ mais surtout par le gouvernement^ alors les billets peuvent être présentés aux guichets de remboursement des banques d*une manière continue et amener de véritables crises. Les remèdes habituels sont impuissants. Une très grande sagesse de la part du gouvernement, une suprême énergie pour réduire les dépenses et créer des impôts, sont nécessaires pour empêcher la crise de devenir permanente.
Rien ne sert, d'ailleurs, que l'émission des billets soit alors monopolisée par une Banque, comme la Banque d'Espagne, par exemple, de 1891 à 1894, ou qu'elle soit disséminée, sous un régime de liberté relative et de pleine égalité, comme aux États-Unis. Le danger est tout aussi grand, sinon plus encore, dans le premier cas que dans le second. Les États-Unis, de 1890 à 1895, ont subi une crise commerciale et financière sérieuse ; les exportations d'or ont été très abondantes (voir plus haut, page 557j. C'est que, dans ces années 1890 à 189^ (nous nous arrêtons à cette date qui est celle où nous revoyons ces lignes), il ne s'agissait pas seulement d'wne a^ise commerciale ou économique, laquelle trouve en elle-même en quelque sorte son frein et un agent de redressement et de réparation^ mais beaucoup plus d'une crise politico-financière. On appréhoiidait alors que le Congï'ès ne s pbstinât, malgré la clairvoyance et l'insistance du président, à vouloir maintenir ou resUiur^T au métal d'argent la plénitude de la fonction monétaire à l'égal de l'or. De là une sorte de panique qui faisait demander de Tor aux banques ou au trésor pour l'exportation. Le métal, dont on appréhendait que l'on voulilt ainsi artificiellement abaisser la valeur, prenait ainsi par avance ses précautions on se rendant dans des pays où il serait à l'abri de semblables menaces ^
* D'après le Report of Ihe Director of thc Mint pour 1893, publié en 1893, rjxportntioD do l'or, dans rannéc 1892, aurait été aux États-Unis de 7j,o32,0;;6 dollars, contre une iniportatinu d"or de 17,450,946 dollars, soit on excédent d'exportation de 59,081,110 dollar?, ou, à 5 fr. 18 le dollar,
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En dehors de fautes gouvernementales excessivement lourdes, la présentation de billets aux guichets de remboursement des banques pour les paiements à faire à l'extérieur n^est pas très à redouter, parce qu'elle trouve un frein dans le mécanisme de Télévation du taux de l'escompte et dans toute la série des phénomènes qui en découle, ainsi qu'il sera expliqué plus loin. Il n'y a là aucun argument sérieux contre le système naturel de banque, c'est-à-dire contre un régime de larges libertés et d'absolue égalité pour ces établissements.
Les «apports de l'État avec les Banques. — Les Banques d'État. Leur origine. — Si le système naturel de banque n'existe nulle part dans toute la force du terme, et si Von ne s'en rapproche un peu que dans quelques rares contrées, c'est que les gnuveimements, se préoccupant peu des intérêts permanents et généraux du pays, n'ont considérée l'industrie de la banque que comme un instrument de soutien ou de salut pour eux dans les temps difficiles.
A cette question : quelle est V origine d'une Banque d'État? on peut répondre presque sans chance d'erreur : c'est un emprunt fait par un gouvernement en détresse. On invoquera peut-être la Banque de l'Empire Allemand qui est née au moment où, après 1(^ triomphe de l'Allemagne, cette contrée, par l'afflux de notre indemnité de guerre, paraissait regorger de richesse. Mais, outre que cette Banque a été formée en grande partie sur le patron de la Banque d'Angleterre et de la Banque do France qui, l'une et l'autre, ont eu manifestement l'origine que nous venons de dire, il est incontestable que les fondatours de la jReichsbank considéraient une nouvelle guerro avec* la France comme probable et qu'ils organisaient cet établis-
306,0 iO, no francs. Sur ces 7G,r'»32,656 dollars ainsi exportés, il s'en est trouvé 70.195,163 en monnaie américaine, United States Coin (voir page 213 du document cité). En 1893 et 1894, Texportation de l'or américain a été encore bien plus considérable, somble-t-il, mai? nous n'en avons i»as les chiffres. De là vient, en grande partie, le gonflement continu des encaisses de la Banque de France et de la Banque d'Angleterre.
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eement en vue des services qu*il pourrait, dans cette érentualité, rendre au Trésor.
D'une façon générale et en dehors de toute législation restrictive, les Etats auraient toujours une influence considérable sur les Banques. En effet, TËtat moderne est le plus grand industriel, le plus grand financier, ou plus exactement le plus * grand payeur et le plus grand receveur du pays. En France, son budget ordinaire monte à 3 milliards 400 millions, c eslà-dire qu*il encaisse chaque année cette somme et qu'il paie chaque année cette même somme. Il peut avoir tout un appareil de trésorerie sur les divers points du territoire; néanmoins, il est bien difficile qu'il ne soit pas, dans une mesure assez large, le client d'une banque ozt de quelques banques, qu*il n'y ait pas un compte courant et des dépôts. Il est de toute évidence que la Banque ou les Banques auxquelles il accordera sa clientèle se trouveront ainsi vis-à-vis du public dans une position particulièrement éminente, l'État attestant en quelque sorte leur honorabilité et leur solvabilité.
Supposons un système naturel de banque, l'égalité absolue de tous les établissements de cette nature et la liberté d'émission sous des conditions peu rigoureuses, l'État aurait néanmoins, du chef de sa propre trésorerie, des rapports spéciaux soit avec l'une soit avec plusieurs de ces institutions, et cela seul mettrait ccllo-là ou celles-ci en quelque sorte hors de pair parmi les institutions analogues.
Bien pK\s, en dehors de ses relations particulièrement intimes avec tel ou tels établissements de banque, l'État, soit par voie de réglementation générale, soit par l'action propre de ses principaux agents financiers, pissant sous leur responsabilité personnelle, aurait à faire unchoixdes banques dont il accepterait les billets en paiement des contributions ou dont il donnerait îes billets en paiement de ses dettes, traitements, pensions, salaires, etc.; ce choix ne serait pas sans importance pour l'opinion que le public aurait des diverses banques.
Ainsi, même sous le régime de l'absolue liberté d'émission et de l'égalité de droit dos banques, il se ferait une sorte de
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classement entre elles da chef de leurs rapports avec le Trésor La banque ou les banques où le Trésor ferait des dépôts tireraient un relief considérable de ce qu'elle ou elles auraient le premier client du pays, non seulement le plus important, mais celui qui, aux yeux des ignorants, jouit h la fois du plus d'impartialité et de discernement. A un autre point de vue, les banques dont les billets ne seraient pas admis en paiement des impôts se trouveraient placées, de ce chef, dans une certaine infériorité*.
Ces rapports du Trésor public avec une ou plusieurs banques ne constituent pas ce que Ton appelle une banque d'État. La Banque (TÉtat naît quand l'État, au lieu de faire avec une banque ou un groupe de banques des opérations habituelles, courantes, comme un client ordinaire, fait avec une banque ou un groupe de banques des opérations exceptionnelles, extraordinaires, constitue cette banque ou ces banques son ou ses bailleurs de* fonds en toute occurrence j et au lieu de la ou les rémunérer par des remises sur les opérations faites, comme la généralité des clients, donne à cette banque ou à ces banques, comme compensation des services
1 Aux États-Unis, les Banques nationales régulièrement constituées peuvent remplir le rôle d'agences financières du gouvernement. Elles doivent^ dans ce cas, satisfaire à des conditions spéciales et notamment fournir un supplément de cautionnement en bonds ou obligations des Etals-Unis (Juglar, Les Banques de Dépôts etc., page 45). La Trésorerie propre des États-Unis ayant, depuis la Guerre de Sécession, un très grand développement, puisque le Trésor a pour environ 350 millions de dollars de billets d'État en circulation [environ 1,800 millions de francs) qu'il achetait jusqu'à ces derniers temps de grandes quantités d'argent, et émettait, à leur place, des billets ou certificats d'argent {silver certificates) pour plus de deux milliards de francs, il en résulte que les rapports de la Trésorerie avec les Banques américaines ne portent pas sur un chiffre énorme d'affaires. Au 25 septembre 1891, les dépôts du Gouvernement des États-Unis {United States Deposits) dans les 3,677 Banques nationales montaient seulement, y compris les dépôts temporaires faits parles agents de paie<^?ent du Gouvernement des États-Unis [Déposas of United States disbitrsing officers), à 20,267,000 dollars ou 102 millions de francs [Report of tke Comptroller of the Currency pour 1891, page 123). fin 1898, il est vrai,' ce chiffre des dépôts du Gouvernement des États-Unis, dans les 3,585 Banques nationales, s est relevé à 75,165,000 dollars, 376 millions de francs environ [Report of the Comptroller^ 1898, page x.)
rendus ou comme partie de leur rémunération^ des privilèges spéciaux qui la ou les distinguent de toutes les autres banques existant dans le pays.
Dans presque tous les pays de l'Europe il existe une ou plusieurs banques qui sont dans ce cas et qui peuvent être dites plus ou moins des Banques d'Ëtat, tout au moins des Banques nationales, à cause de leurs rapports plus particulièrement étroits avec l'État et des privilèges considérables que celui-ci leur a accordés, en retour de charges plus ou moins lourdes.
Le terme de Banque d*État, dans toute sa rigueur, n'appartient qu'aux établissements dont l'État a fait soit le capital, soit une forte partie du capital, dont la gestion est soumise à sa direction ou à sa surveillance étroite et dont les bénéflces sont partagés entre lui et les actionnaires. La Banque de TEmpire allemand, la Jleichsbank, en est aujourd'hui le type le plus achevé. Néanmoins, la plupart des autres grandes Banques européennes, notamment la Banque d'Angleterre et la Banque do France, tout en n'étant pas rattachées à l'État par un lien aussi étroit, ont avec lui des relations tellement intimes, lui rendent tant de services imposés, réputés gratuits ou à demi gratuits, et ont reçu par compensation des prérogatives si spéciales, qu'elles participent, quoique à un moindre degré que la Reichsbank, du môme caractère.
Il ne sera pas sans utilité de jeter un coup d'œil sur l'origine, l'organisation et le fonctionnement de trois de ces banques, asservies à des charges spéciales et dotées de privilèges exceptionnels, la Banque d'Angleterre, la Banque de France et la Banque de l'Empire allemand, Reichsbank,
Origine, fonctionnement et caractère spécial de la Banque d'Angleterre. — C'est le gouvernement anglais qui, dans les temps modernes, a donné l'exemple de la fondation d'une banque privilégiée*, comme moyen de venir au secours du
* Rappelons que, quand fut créée la Banque de Venise, en 1171, ce fut aussi à la suite d'un prêt qu'un groupe de capitalistes fit à la République, alors en guerre avec l'Empereur d'Orient.
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gouvernement en détresse. C'est des besoins du Trésor public qu'est née à Timproviste, en dehors de tout plan et môme de toute conception d'utilité générale, la Banque d'Angleterre. En 1694 le crédit du gouvernement de Guillaume III, installé à la suite d'une révolution et au milieu de guerres, était si peu solide à Londres qu'il ne pouvait trouver à emprunter. Il imagina un expédient pour le sortir d'embarras. Cet expédient « consistait à emprunter, dit Macaulay, 1,200,000 liv. sterl. (30 millions de francs), au taux de 8 p. 100, taux très modéré pour l'époque. » Afin de décider les souscripteurs à avancer promptement leur argent à un taux si peu favorable, écrit Bagehot, on leur promit de les incorporer sous le nom de Gouverneur et Compagnie de la Banque d'Angleterre. Le gouvernement délivra les lettres patentes d'incorporation et eut ses 1,200,000 liv. sterl *.
Incorporée pour onze ans, cette Banque ne jouissait dans le principe d'aucun monopole, d'aucun privilège pour les affaires de banque. Mais comme dans ce temps les sociétés anonymes ne pouvaient pas naître librement, la simple autorisation de se constituer en corporation constituait déjà un privilège important. Ayant prêté tout son capital au gouvernement, la Banque tomba bientôt dans des embarras et dut suspendre ses paiements en 1693; cette crise fut passagère, la Banque s'en tira en remplaçant ses billets au porteur par des bons à intérêts et en augmentant son capital. Elle fut à môme on 1697 d'avancer un nouveau million sterling, temporairement, au Trésor public. En 1708 elle prêta à l'État de nouveau 400,000 liv. sterl., cette fois sans intérêt, et, avec le renouvellement de sa charte jusqu'en 1732, elle obtint un véritable privilège pour l'émission des billets de banque *. Cet Act ou loi de 1708 donna à la Banque d'Angleterre « le privilège exclusif de faire
* Lombard Slrcefj page 92.
• Sur 003 commencements de la Banque d'Angleterre, ainsi que sur ses prêts à l'État et fob difâcultés pondant les gnerres de la Grande-Bretagne contro ]a RT^publique Française et le Premier Empiro, on peut sa reporter à notre Traité de la Scimice des Finances^ (>• édition, tome 11, pages 002 4 015.
la banque », en Angleterre môme, en tant que compagnie, les banquiers particuliers et les orfèvres conservant le même droit; un Act de 1742 vint expliquer Tact de 1708, en défendant à toute autre société de plus de six personnes de « faire la banque », c'est-à-dire d'émettre des billets payables au porteur et à vue. La compagnie de la Banque d'Angleterre y était seule autorisée, en plus des particuliers ou des petites associations ne dépassant pas six personnes ^
Cette loi ne créait pas de monopole absolu; car, les simples particuliers et les sociétés ne dépassant pas six personnes pouvaient émettre librement des billets, ce dont il fut fait un usage assez courant jusqu'au milieu du xvni^' siècle, mais la Banque avait le privilège du gros capital.
Bagehot a parfaitement décrit les trois avantages, dont un seul est un avantage légal à proprement parler, un autre un avantage administratif, et le troisième un avantage de situation,
* Voici la clause explicative de VAct de 1742 : « Et pour qu^aucun doute ne 8*élève relativement au privilège et au pouvoir de faire seuls la BANQUE, conférés au dit gouverneur et & la dite Compagnie, et aussi à la création d'une autre banque ou d'autres banques par le Parlement, ou pour empêcher d'autres personnes de faire la banque pendant la dur^e du dit privilège conféré au gouverneur et à la Compagnie de la Banque d'Angleterre, ainsi qu il vient d'être dit, nous ordonnons et déclarons, en outre, par les présentes, que la vraie portée, que la vraie signification de cet Act est qu'aucune autre banque ne sera créée, établie ou permise par le Parlement, et qu'il ne sera pas légal à aucun corps politique on & aucune corporation quelle qu'elle soit, créée ou à créer, ou & aucunes autres personnes, quelles qu'elles soient, associées ou devant s'associer au nombre de plus de six, dans cette partie de la Grande-Bretagne, appelée l'Angleterre, d'emprunter, de devoir ou de prendre en dépôt quelque somme d'argent que ce soit en échange de billets de banque payables à vue ou payables à moins de six mois, pendant la durée du privilège conféré au dit gouverneur et à la dite Compagnie, qui sont dêcla rés par les présentes être et rester une corporation avec le privilège exclusif de faire la Banque comme il a été dit. a Ainsi le terme « faire la banque » ne s'appliquait qu'à l'émission de billets {Lombard Sireet, page 95). La Banque d'Angleterre, qui n'avait pas alors de succursales et qui n'en a que peu aujourd'hui, ne put détruire les banques provinciales qui, à plus de 65 milles de Londres, pouvaient émettre des billets. Mais elle arriva, dans la seconde moitié du xviii« siècle, à faire disparaître k Londres la concurrence licite, en matière démission, des banquiers privés et des associations ne dépassant pas 6 personnes.
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qui furent ainsi accordés par TÉtat à la Banque d' Angleterre.
1° Un avantage moral ou de situation fut conféré à la Banque d'Angleterre par ce fait qu'elle avait la garde exclusive des fonds du gouvernement, ce qui lui fut d'abord assez onéreux, mais finit par lui constituer une grande recommandation et une permanente réclame, quand le gouvernement de Guillaume III et de ses successeurs eut gagné en crédit et en popularité. Nous avons expliqué plus haut cette nature d'avantage, qui ressortait naturellement des relations de la Banque avec le gouvernement et n'avait aucun caractère légal. Disons que, dans un pays où le gouvernement passerait pour très besoigneux, ces relations avec le gouvernement ne constitueraient pas pour une banque un avantage de ce genre, sous un régime de liberté.
2* Ce qui est très important, la Banque d'Angleterre avait dans le pays le monopole de la responsabilité limitée. Ce principe de sauvegarde, indispensable au développement des sociétés anonymes, est contraire à l'esprit de la loi du pays. Il ne pouvait s'établir que par une charte royale ou par une loi spéciale. Ce n'est que depuis 1856 que les sociétés à responsabilité limitée {limiied) ont pu se constituer librement, en se soumettant à certaines conditions. Aussi, de 1856 à 1868, sur 7,056 sociétés par actions, pour un capital de 893 millions de liv. sterl. (22 milliards et demi de francs] qui vinrent au jour, 6,960, soit la presque totalité , se placèrent sous le régime de la responsabilité limitée*. On conçoit que la Banque d'Angleterre ayant joui pendant plus d'un siècle et demi du bénéfice, sinon exclusif pendant toute cette- période, du moins exceptionnel au début et très rare encore ensuite, de la limitation de la responsabilité au montant des actions, il en résulta pour elle un avantage considérable, en quelque sorte môme inappréciable. Elle put recruter ses actionnaires et ses administrateurs parmi des catégories d'honmies prudents qui
* Roscher, KatU>nalOkonomik des Handels und GevoerbfleiszeSj 2« édition, page 149.
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n auraient pas voulu participer à une entreprise engageant toute leur fortune.
En France les premières grandes banques de dépôts qui se fondèrent, sous la République de 1848 et sous le second Empire, jouirent aussi du privilège de l'anonymat qui ne pouvait être concédé que par un acte gouvernemental, la suppression de Tautorisation pour les sociétés anonymes ne datant que de la loi de 1867. Il en résulta pour les premières grandes banques de dépôts une avance énorme sur leurs concurrents postérieurs, et de fait, en France, toutes les grandes banques de députa, lesquelles d'ailleurs n'ont pas le droit d'émettre des billets, datent de la période de l'autorisation gouvernementale.
3' Le troisième avantage dont profita la Banque d'Angleterre, ce fut le privilège d'émission des billets au porteur et à vue, à l'exclusion de toute société de plus de six personnes.
La Banque d'Angleterre fonctionna pendant le premier siècle ou plutôt pendant les cinq premiers quartiers de siècle de son existence comme une banque de commerce, non moins que comme une banque d'État, faisant des prêts au Trésor et lui servant d'intermédiaire pour les paiements. Elle eut une période d.e très large activité commerciale, elle avait pour maxime « qu'elle ne pouvait émettre trop de billets en escomptant trop de bon papier de commerce». C'est le propos que tenait un de ses administrateurs dans Tenquête de 1833*. Cette pratique correspondait à ce que Ton a appelé depuis lors le Banking princip le, le principe de banque, par opposition au Currency principle, principe de circulation, qui domine depuis un demi-siècle la conduite de la Banque d'Angleterre. D'après le Banking Principle^ elle cherchait à faire le plus d'affaires possible, d'affaires saines bien entendu, mais sans considérer qu'elle eût une fonction spéciale, dominant toutes les autres et à laquelle celles-ci devaient être sacrifiées. D'après le Currency principle, au contraire, principe de circolation, la
< Courcelle-Seneail, Traité des Opérations de Banque, page 3S3.
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Banque d'Angleterre devait 8e considérer'comme étant la clef de voûte de tout le sj'^stème de la circulation dans la Grande- Bretagne, et comme ayant pour tâche principale, primordiale, de conserver la réserve métallique pour le règlement des affaires entre la Grande-Bretagne et le reste du monde *.
Divers événements devaient faire incliner de plus en plus le gouvernement anglais, dans ses lois, à assigner à la Banque la politique du Currenci/ principle, et celle-ci à s'y prêter volontiers dans la pratique.
Nous ne ferons que mentionner ici une phase pénible de rhistoire de la Banque d'Angleterre, que nous avons étudiée en détail ailleurs -, la période de suspension de la convertibilité de ses billets de 1797 jusqu'à 1821, à la suite de prêts excessifs faits au gouvernement dans la guerre contre la République Française. La Banque, dans cette circonstance, avait eu la main forcée. Cette crise, si étrangère qu'y ait été en quelque sorte la Banque, amena les esprits réfléchis et les têtes spéculatives à s'occuper davantage de la nécessité pour la Banque de surveiller son encaisse métallique. Ce fut l'origine d'opuscules très ingénieux de Ricardo.
Néanmoins, après la reprise des paiements en espèces en 1821, le mouvement d'affaires avait été très vif et très ardent, un peu imprudent aussi, co£,ae après toute guerre, avec cette autre circonstance ajoutant à l'entraînement qu'il se produisait des découvertes et des inventions très puissantes. Se mêlant très activement par l'escompte à ce débordement d'affaires, la Banque en vint à tomber dans des embarras. Sa réserve métallique fut entamée au point que l'on se demandait si elle
^ Dans Tuu des ouvrages de Roscher, NationaWkonomik des Handels und Gcwerbfleiszes, oa trouve un exposé de ces deux systèmes ; Currency-und Bankier Principe ainsi que de Topinion des divers hommes d'État ou écrivains anglais de ce siècle à ce sijget, pages 306 à 314. Aujourd'hui, le débat n*existe plus; la Banque d'Angleterre a presque complètement cessé, en fait, d'être une banque commerciale, et la Banque de France tend à en Caire autant.
* Voir notre Traité de la Science des Finances, 6* édition, tome H pages 662 à 615.
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n'allait pas être acculée à une nouvelle suspension de la coïii^ veriibilité de ses billets. De 268,025,000 francs au 24 novembre 1824, le montant des réserves monnayées et des lingots tomba à 31,500,000 francs, chiffre tout à fait infime, au 25 décembre 1825. a II en résulta, dit Bagehot^ une si terrible panique qu'on se souvient encore, près de cinquante ans après, des effets qu'elle produisit*. » En 1837-39 il y eut une seconde grande crise, produite surtout par ce que l'on a appelé la Railway mania, c'est-à-dire la folie des chemins de fer et la part indirecte qu'y prit la Banque d'Angleterre *. Cette crise venait de l'exagération et de la tension de tous les moyens de crédit de toutes sortes, beaucoup plus que de l'exagération des émissions. La Banque d'Angleterre dut alors emprunter 50 millions à la Banque de France, emprunt qu'elle renouvela, un peu plus fort il y a peu d'années, en 1890, et malgré ce secours elle se trouva encore dans une situation très précaire.
Ces secousses portèrent le gouvernement à différentes mesures, notamment à deux importantes, l'une bonne et l'autre mauvaise, modifiant la loi de 1708, interprétée par celle de 1742 (voir plus haut, page 588, note). On restreignit le monopole de la Banque d'Angleterre à un rayon de 65 milles (106 kilomètres) autour de Westminster, c'est-à-dire que des sociétés de plus de six personnes purent, en dehors de ce rayon, émettre des billets payables au porteur et à vue. On pensait que l'on aurait ainsi des banques plus solides que celles qui étaient composées d'un nombre de participants ne dépassant pas 6 personnes^ les petites sociétés de cette nature, comme les particuliers, ayant toujours joui du droit d'émettre des billets au porteur et à vue. Cette mesure était bonne, en ce sens qu'elle limitait l'action
i Lombard Street, page 171. Non» usons ici de la trad action française, qui donne les TarlaUons de ' cette encaisse en francs, ce qui est un tort car il faudrait tout au moins les donner aussi en livres sterlings, afin de faciliter le contrôle et la comparaison avec les documents antérieurs ou yostérieurs.
3 Nous avons parlé de cette Railway Mania dans notre État moderne tt ke$ fomctione, a propos de la ooastmction des réseaui des chemiar «fv fer, SSP édition, pages 137 a 156.
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du monopole. La Banque d'Angleterre, pour lutter contre les Banques importantes qui pouvaient naître désormais, se hâta de fonder des succursales à Glocester, Manchester, Birmingham, Leeds, Liverpool, Bristol, Exeter, Newcastle, Hull, >'orwich, etc., c'est-à-dire dans toutes les principales villes de TAngleterre proprement dite. La seconde mesure, mauvaise au contraire, consista dans l'interdiction de l'émission des billets de 1 livre {^2o fr.). On pensait qu'ainsi on donnerait plus de solidité à la circulation des banques ; c'était une erreur ; nous avons démontré plus haut que les petits billets, soit d'une livre, soit tout au moins de 2 livres (50 fr.), sont très utiles aux Banques de petites villes et aux Banques rurales, que les petits billets, en outre, ont une circulation beaucoup plus solide que les gros. (Voir plus haut pages 516 à 517 et 573 à 576).
Ces crises de 1825 et de 1837-39, jointes au souvenir plus lointain de la suspension des paiements en espèces de 1797 à 1821, ainsi que l'influence des écrits de Ricardo, amenèrent l'opinion publique à penser qu'il fallait restreindre la faculté d'émission des billets, et fortifier, par des règlements inflexibles, le rapport de l'encaisse métallique à la circulation. Cette opinion reposait sur des observations inexactes ou incomplètes; les crises ont pour cause les entraînements de la spéculation qui peut souvent opérer avec peu de billets et d'espèces métalliques ; ce sont les abus des dépôts beaucoup plus que des émissions de billets qui amènent les crises ; et l'encaisse métallique est plus attaquée par le retrait des dépôts que par la présentation de billets au remboursement.
L'état de Topinion publique en Angleterre à cette époque fit rendre le célèbre Act de 1844, qui soumit le jeu de la^ Banque d'Angleterre à une sorte de mécanisme automatique. Cet Act a pour objet de limiter la quantité maxima de billets de banque en circulation et d'établir un rapport déterminé entre l'encaisse et les billets. Deux catégories de mesures découlent de cet Act : 1« Pour réglementer l'émission des billets de la Banque d'Angleterre ; 2° Pour empêcher la créalion de nouvelles banques d'émission et préparer la dispaui. 38
rition graduelle de celles qui existaient en dehors de la Banque d*Angleterre.
Pour le premier objet, la Banque d'Angleterre fut partagée fictivement en deux compartiments, l'un dit le département des opérations démission, l'autre le département des opérarations de banque. Le premier pouvait créer une somme de billets de banque égale à la dette fixe de l'État envers la Banque (11,015,000 liv. sterl.) et aux titres consolidés ou Fonds Publics appartenant à la Banque et immobilisés; ces deux sommes réunies formaient 14 millions de liv. sterl., ou 350 millions de francs, constituant, en 1844, l'émission autorisée en plus de celle qui résulte de la clause suivante : 2** le département des émissions peut, en outre, créer des billets pour une somme égale à l'encaisse métallique.
Aucun billet de banque ne peut être créé en plus de ceux qui viennent d'être indiqués.
Ces chiffres ne peuvent être dépassés que dans les circonstances suivantes : lo par suite de cessions de privilèges faites à la Banque d'Angleterre par d'autres Banques qui renonceraient à rémission des billets : 2o par la faculté accordée à la Banque d'augmenter sa circulation des deux tiers du montant des émissions des banques qui viendraient à ne plus émettre de billets, sans conférer, d'elles-mêmes, leurs droits à la Banque d'Angleterre. Dans ce cas un ordre du conseil est nécessaire pour que cette faculté d'accroissement d'émission de la Banque d'Angleterre, dans la limite des deux tiers susdits, soit effective.
Par suite de ces diverses circonstances, le chiffre primitif de 14 millions de liv. sterl. (350 millions de fr.), que la Banque d'Angleterre pouvait émettre en plus du chiffre correspondant à son encaisse, se trouve, au 28 juin 1894, porté à 16,800,000 liv. sterl. (420 raillions de francs); comme, à la même date, l'or monnayé et les lingots détenus par la Banque montaient à 36,863,070 liv. sterl. (922 millions de fr. en chiffres ronds), il en résulte que le département des opérations d'émission crée, à la date sus-mentionnée, pour 53,663,070 liv.
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sterl. de billets (approximativement 1,342 millions de francs). Cette somme de billets créés, le département des opérations d*émission ne Técoule pas dans le public ; mais il la remet au département des opérations de banque. Celui-ci s'en sert pour les différentes affaires de la banque; il est loin, en général, d'utiliser complètement, c'est-à-dire de répandre dans le public, tous les billets qui lui sont remis par le département de rémission; car s'il le faisait, il pourrait se trouver arrêté pour ses opérations ultérieures; il garde toujours, sauf dans les temps de crise extrême, un bon nombre de millions, 6, 7 ou 8 millions (150 ou 175 ou 200 millions de francs) de billets en réserve, c'est ce que l'on appelle la réserve des billets, c'est-à-dire la partie des billets qu'il a reçus du département de rémission et qu'il peut encore placer dans le public.
Quant au second but que se proposait VAct de 1844, à savoir la réduction graduelle du nombre des banques d'émission autres que la Banque d'Angleterre et la diminution de leur circulation, on s'y acheminait par les moyens suivants : A dater de la publication de cet Acty aucune autre banque de circulation ne put être établie dans le Royaume-Uni; d'autre part, le maximum de circulation de chacune des banques existantes ne put dépasser la moyenne de sa circulation en avril 1844. Toute banque, appartenant à moins de six associés, dans laquelle on voudrait introduire des associés nouveaux, perdrait le droit d'émettre des billets. Si deux banques de circulation existante viennent à se réunir, le chiffre de rémission de leurs billets est limité à celui que pouvait émettre l'une d'elles. Toute succursale de banque particulière dut prendre une licence séparée.
Peu de temps avant la loi de 1844, quarante-trois banques qui émettaient des billets avaient traité avec la Banque d'Angleterre pour lui passer leur privilège.
Cet Act de 1844 ne créait pas un monopole d'émission pour la Banque d'Angleterre, même dans l'Angleterre proprement dite, l'Irlande et l'Ecosse continuant à avoir une législation à
part ; mais il constituait à cette banque une hégémonie incoiif testée et il préparait, de loin, une sorte de monopole d^émission. En effet, de 1844 à 1874, 88 Banques privées et 2 Banques d'Ecosse disparurent. En 1874, il restait encore dans TAngleterre proprement dite 113 Banques particulières (English Private Banks) et 54 Banques par actions (English joint Stocks Banks) jouissant du droit d'émettre des billets payables au porteur et à vue, les premières pour un chiffre maximum [circulation autorisée) de 3,807,992 livres (95 millions et demi de francs,) les secondes pour un chiffre maximum de 2,632,993 liv. sterl. (67 millions de francs environ); ces deux catégories réunies représentaient 167 Banques en Angleterre , pour une circulation autorisée de 6,460,985 liv. sterl. (environ 162 millions de francs *.)
Depuis lors, le mouvement de renonciation à la faculté d'émission par les banques particulières et les Banques par actions continue : en juin 1899 on ne citait plus dans TAnglelerre proprement dite que 11 banques privées et 32 banques par actions {Joint Stocks Banks), ensemble 43 établissements, jouissant ou usant de la faculté d'émission, les premières pour une circulation de 195,960 livres sterl., environ 5 millions de francs, absolument insignifiante, ks secondes pour une circulation de 829,907 liv. sterK, ensemble 1,025,867 liv. sterl. (26 millions de francs en chiffres ronds). C'était, relativement il 1874, une réduction de 124 dans le nombre des établissements, c'est-à-dire de plus des trois quarts, et de 5,435,000 liv. dans rémission (136 millions de francs environ) ou de plus des cinq sixièmes. Il est vrai qu'il s'agit des émissions effectives en 1899, au lieu que pour 1874 il s'agit des émissions autorisées. Aune date un peu antérieure à 1899, au 26 mai 1894, 95 établissements
n Angleterre et Galles jouissaient du pouvoir d'émission pour une somme de 6, 460,983 livres et n'avaient de billets dans Je public que pour 1,871,620 liv. sterl. (47 millions de francs environ), sensiblement moins du tiers de l'émission autorisée, déjà très modique. Des 43 banques privées ou par actions
* Gourcelle-Scneuil, Traité des Opérations de Banque, pages 325 et 329.
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usant de la faculté d'émission en 1899, une seule, la Stuckey Banking C*, avait plus de 100,000 liv. sterl. en circulation, à savoir 109,078 liv. (2,730,000 fr. environ) ; sept autres banques, dont une privée, avaient des billets émis pour des sommes de 40,000 à 88,925 liv. sterl. (de 1 à 2 millions 1/4 de francs environ). Parmi les 35 autres banques, il s'en trouvait neuf ayant une circulation de 20,000 à 40,000 liv. sterl. (500,000 à un million de francs) ; un grand nombre avaient une circulation infinitésimale. Une, la Norlhamptonshire Union Bank, n*avait que pour 4,404 liv. sterl. (111,000 fr.) de billets dans le public*. En 1894 on arrivait même à des chiffres plus faibles; ainsi, alors, on citait quatre banques dont le chiffre des billetp émis restait au-dessous de 2,000 livres sterl. (50,000 francs). Ces banques finissent par disparaître ou renoncer à la faculté d'émission .
Dans ces conditions, on peut dire que le monopole de l'émission des billets, pour l'Angleterre proprement dite, sans être complet légalement, au profit de la Banque d'Angleterre, lui appartient quasi totalement en fait. Il en deviendra chaque jour de plus en plus ainsi, d'autant que la Banque d'Angleterre, usant d'un droit qu'on ne peut lui méconnaître, n'accorde pas la faculté de réescompte chez elle aux banques qui continuent àémettre des billets; or, c'est là une très grande gêne, la faculté de réescompte étant (voir plus haut, page 452) l'une des conditions qui donnent tant de garantie et de sécurité à l'opération, judicieusement conduite, d'escompter des efiets de commerce.
En Ecosse, tout au contraire, les dix Banques aujourd'hui existantes tiennent bon, conservant avec jalousie le pouvoir d'émission ; leur circulation effective était de 7,767,100 liv. sterl. (195 millions de francs) en juin 1899. Toutes ces dix banques usent sérieusement de ce droit, celle dont la circulation est la plus élevée ayant, à cette date, 1,078,640 liv. sterl. (27 millions de francs) de billets, et celle dont la circulation est la moindre en ayant encore 151,533 liv. (3,800,000 francs).
En Irlande aussi, les six Banques jouissant du droit d'émission recourent sérieusement à cette faculté, pour une somme
i The Economiste Reports ofthe Joint Stocks Banks, 21 octobre 1899,pp. 4 & 8.
totale (le 5,968,977 liv. sterl. (150 millions de francs environ) en octobre 1899 ; chacune de ces six banques a une circulation importante, celle qui tient la tête, la Bank ofJreland, ayant, à cette date, pour 2,361,147 liv. sterl. (59 millions et demi de francs) de billets émis, et celle qui vient la dernière en ayant pour 505,150 liv., soit 12,650,000 francs environ ^
A considérer tout Tensemble du Royaume-Uni, les Banques, autres que la Banque d'Angleterre, qui avaient des billets en circulation en juin 1899, se trouvaient au nombre de 59, et le total de leur circulation effective atteignait 14,761,944 liv. sterl. (370 millions de francs environ), alors que la circulation de la Banque d'Angleterre était, au même moment, de 28,225,310 liv. sterl. (706 millions de francs environ), cette dernière somme plus que couverte par rencaisse métallique, l^out le Royaume- Uni faisait donc toutes ses affaires avec un ensemble de billets de banque de 43,000,000 liv. sterl. (environ i milliard 80 millions de francs), cette somme étant plus que couverte, à ce moment du moins, par rencaisse. Cette encaisse était de 23,240,750 liv. pour les Banques d*Écosse, de 8,348,550 liv. pour les Banques d*Irlande, de 31,651,532 liv. pour la Banque d'Angleterre (bilan du lîSjuin 1899), ensemble 63,240,832 liv. sterl.*, environ 1,580 millions de francs, sans tenir compte de l'encaisse des banques privées et des Sociétés anglaises par actions jouissant du droit d'émission. Cette encaisse, cash in hand and money at call and at short notice^ n'est composée entièrement d'or qu'à la Banque d'Angleterre ; dans les autres banques, il peut comprendre des billets de cette dernière ; néanmoins, d'après tous les précédents, il apparaît comme certain que, même au milieu de 1899, année dt crise, l'encaisse d'or de l'ensemble des banques britanniques d'émission atteignait leur circulation.
Fonction actuelle de la Banque d'Angleterre. — Appréolation DE l'Act de 1814. — Le monopole d'émission, ainsi qu'on vient (le le voir, n'existe nullement en Ecosse et en Irlande ; il n'existe pas non plus légalement en Angleterre, quoique la législation y soit sin.^ulièroniont plus restrictive que dans les
1 The Economiste loco cil'ito.
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deux autres grandes divisions du Royaume-Uni; mais il y fonctionne presque en fait.
VAct de 1844 a été très vivement attaqué. M. Courcelle- Seneuil le jugeait avec une sévérité presque féroce. Depuis une vingtaine d'années, les critiques sont tout aussi sérieuses au point de vue doctrinal, beaucoup plus adoucies, d'autre part, au point de vue de Tapplication.
Bagehot, qui a fait un tableau si vrai et si élégant du système naturel de banque et qui, dans son livre plein de vie, ne ménage pas les critiques au régime de la Banque d'Angleterre, écrit judicicieusement : a On va me demander immédiatement : proposez-vous une révolution?... Ce à quoi je réponds carrément que je ne propose rien de semblable, car ce serait puéril, je le sais. Le crédit, en matière d'affaires, ressemble beaucoup au loyalisme en matière de gouvernement. Il faut prendre ce qui existe et en tirer le meilleur parti possible... Or, il existe aujourd'hui un immense système de crédit dont le pivot, dont la base se trouve être la Banque d'Angleterre. Le peuple anglais, les étrangers eux-mêmes ont en ce système une confiance absolue... L'édifice entier repose sur une confiance instinctive, engendrée par de longues années, par un usage constant. Pour rien au monde le peuple anglais ne voudrait supprimer la Banque d'Angleterre ; et si quelque calamité la faisait disparaître, il faudrait quelques générations avant qu'on reportât la môme confiance dans un équivalent, quel qu'il soit... Le crédit est une puissance qui peut croître, mais qu'on ne saurait construire de toutes pièces. Ceux qui vivent sous un grand, sous un solide système de crédit, doivent se rappeler que, s'ils détruisent ce système, ils n'en verront jamais d'autre, car il faudra des années et encore des années pour lui donner un successeur*». On objectera, toute- ; fois, avec quelque raison que la pensée de Bageliot est hardie et sa conclusion pusillanime. Sans aller disloquer la Banque
* Lombard Strcrt, pages 66-68. Le traducteur, au lien du mot loyalisme, dont nous nous sommes servi au début de cette citation, écrit loyauté; mais il est clair qu'il ne rend nullement ainsi la pensée de Bngehot.
d'Angleterre et en respectant même le fond de l'Act de 18 44 y an pourrait revenir sur les clauses tout à fait abusives, relatives aux banques privées et aux Joint Stocks Banks jouissant du droit d'émission (voir plus haut, page 593), et remettre celles-ci absolument dans la situation oii elles étaient avant VAct de 1 844, ce dernier n'étant conservé que dans ses clames relatives à la Banque d'Angleterre, Ce ne serait pas là une révolution ; ce serait uhe incomplète restauration; la Banque d'Angleterre n'en souffrirait pas r mais graduellement^ par étapes lentes, le régime des banques en Angleterre deviendrait moins artificiel. H faut en tout cas se garder d'empiéter davantage sur la liberté des banques d*Écosse et d Irlande.
Singulièrement artificiel, en effet, est cet Act de 1844. On a fixé à 14 millions de liv. sterl. alors (340 millions), chiffre qui s'est élevé depuis lors à 16,790,000 liv. sterl. (420 millions de francs en chiffres ronds) le chiffre de billets que la Banque d'Angleterre peut émettre à découvert, c'est-à-dire en plus de son encaisse ; cette fixation est tout à fait empirique : elle tient surtout au capital que la Banque d'Angleterre avait alors prêté au gouvernement ou qu'elle possédait en fonds publics. Si la Banque avait prêté soit moitié moins, soit le double au gouvernement, on eût réduit ou augmenté d'autant son pouvoir d'émission à découvert, ce qui eût été déraisonnable; des prêts au gouvernement, surtout des prêts immobilisés, une dette fixe, ne sont pas une garantie effective pour des émissions de billets.
D'autre part, peut-on déterminer à l'avance d'une façon infranchissable la quantité de billets qui sera exigée pour les besoins de la société? Peut-on substituer un organisme automatique et inconscient à l'appréciation successive d'hommes judicieux et expérimentés ? A une société où la population et les affaires augmentent, peut-on mesurer si étroitement les billets, de sorte que ceux-ci ne s'accroissent pas en proportion de cette augmentation de la population et des affaires, mais puissent môme absolument diminuer? Les images tirées du lit de Procuste étaient de mise en pareil cas. Toutes ces
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raisons étaient bonnes ; Courcelle-Seneuil et bien d'autres les jugeaient décisives.
On se demanda même longtemps si VAct de 1844 pourrait être maintenu. Pendant deux grandes crises, en 1847 et en 1857, il en fallut suspendre Tapplication. Il devint évident que les crises, en dehors de certaines circonstances naturelles, comme des mauvaises récoltes, ou d'événements politiques comme des révolutions et des guerres, proviennent beaucoup plus d'abus de crédit, du mauvais usage des dépôts, que des excès des émissions ^
Une plus longue expérience, néanmoins, a démontré que VAct de 1844 avait, en définitive, beaucoup moins de mauvais effets qu'on n'en appréhendait. Depuis 1870, les plus grands événements commerciaux et financiers se sont effectués, sans que la Banque d'Angleterre ait jamais été mise en péril et que la circulation dans le pays ait été sérieusement entravée.
Devenue le centre du commerce et de la finance du monde, ayant à régler tous les échanges, toutes les transactions en quelque sorte de l'univers, constituée presque le caissier ultime universel, l'Angleterre et la Banque d'Angleterre ont pu, durant ce quart de siècle si mouvementé en opérations et en crises financières et commerciales, de 1870 à 1895, suffire à leur rôle sans que VAct de 1844 fût de nouveau suspendu. La Banque a toujours pu, en définitive, donner de For à ceux qui lui en demandaient, non seulement pour solder des achats extraordinaires de céréales ou de marchandises, mais pour les emprunts étrangers et les placements à l'étranger. Cet or, elle la fait payer seulement parfois plus cher, en élevant le taux de l'escompte jusqu'à 7, 8, 9 ou 10 p. 100; mais même ce dernier taux, si sévère qu'il paraisse et qui, d'ailleurs, n'a pas été appliqué depuis bien des années, n'est pas si dur qu'il le semble; il ne s'applique guère, en effet, probablement même jamais à des effets ayant une longue durée, car on n'en crée
^ Sar les causes des Crises commerciales, voir le chapitre qui est consacré à rétnde de ce phénomène dans le quatrième Yolume de ce^ ouvrage.
pour ainsi dire pas dans ces circonstances, mais à des effets à quinze jours ou un mois, qu'on peut renouveler ensuite; môme ce taux de 10 p. 100 ne représente ainsi sur le montant d'une opération conclue pour cette durée que 1/4 ou 1/2 p. 100 de surcharge réelle relativement au taux de 3 ou 3 1/2 p. 100, par exemple. Ce taux très élevé de Tescompte, de 7 à 8 ou 9 ou môme 10 p. 100, quoique ce dernier n'ait pas été vu depuis longtemps, ne dure, en général, que quelques jours.
Sous Tinfluence des circonstances générales et aussi de VAct de 1844, la fonction de la Banque d'Angleterre s'est beaucoup précisée. La Banque d'Angleterre aujourd'hui représente de la manière la plus complète le type des banques de la première catégorie que nous avons décrites plus haut (voir page 485). Elle ne fait presque pas d'opérations de crédit à proprement parler. Son rôle est celui de caissier général du commerce et de la finance britannique^ et même^ en deimière analyse^ du commei'ce et de la finance du monde. C'est elle surtout qui est chargée de procurer l'or pour les règlements internationaux et, cependant, elle n'en détient jamais qu'une quantité restreinte, A l'un des moments où son encaisse est devenue la plus forte, le 5 juillet 1804, elle avait en or monnayé et lingots 36,486,455 livres sterling (913 millions de francs environ), moitié moins à peu près que la Banque de France qui, à la môme date, en détenait 1,812,200,444 francs. Souvent l'encaisse de la Banque d'Angleterre est tombée à 500 ou 600 millions de francs.
Elle réussit toujours, néanmoins, à donner de l'or à qui lui en demande. Récemment, en 1890, à la suite de la crise provoquée par la chute de la maison Baring, la Banque d'Angleterre dût emprunter 75 millions de francs d'or à la Banque de France, pour une période maxima de six mois, contre l'escompte de bons 3 p. 100 du Trésor anglais; cet emprunt eut lieu pour éviter de porter le taux de l'escompte à 6 p. 100 à Londres; on renouvelait ainsi une expérience déjà faite, pendant la grande crise do 1837-39. Il lui sera loisible de faire des emprunts momentanés de ce genre, môme pour des
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sommes plus fortes, 100 millions par exemple, si elle se sentait pressée. Mais môme, sans celte aide, la Banque d'Angleterre arriverait à remplir sa fonction sans dérogation à VAct de 1844. C'est que, si elle possède des quantités restreintes d'or à chaque instant, il lui en arrive constamment et couramment de tous les coins de TUnivers. Les mines d'or du Transvaal, comme celles d'Australie lui en apportent; les pays qui sont les débiteurs de l'Angleterre, comme les États- Unis, les Indes, lui en expédient. Si la demande de l'or à ses guichets un instant devient trop forte, elle n'a qu'à élever un peu le taux de l'escompte, cette élévation agit, en un sens, comme le serrement d'un écrou qui obstruerait partiellement les canaux par lesquels l'or s'écoule de la Banque et, dans un autre sens, comme une pompe aspirante qui attirerait l'or dans les canaux d'amenée à la Banque.
Ainsi le Banking principle^ le principe de banque en ce qui concerne la Banque d'Angleterre est tout à fait abandonné : le Currency principle, le principe de la circulation, la domine complètement. Réalis&nt le vœu, sinon le projet même de Ricardo*, la Banque d'Angleteneest la gardienne de la réserve d'or de la Grande-Bretagne, en même temps qu'elle est la dispen» satrice de l'or nécessaire aux règlements internationaux. Son portefeuilI(3 de billots et ses prêts, en un mot ses opérations de crérlit, sont très restreints, beaucoup plus encore que ceux de la Banque de France qui, c(3peiulant, tend depuis quelques années à ne plus devenir, à l'imitation de la Banque d'Angleterre, que la caissière du commerce. Au 5 juillet 1894 le portefeuille et les avances de la Banque d'Angleterre, en dehors de son compte avec le gouvernement, montaient seulement à 21,337,686 livres sterl., environ 535 millions de francs, chiffre tout à fait infime pour l'énorme mouvoment d'affaires du Royaume-Uni, tandis que, à la même date, la Banque de France avait, en portefeuille et en avances diverses, sans y comprendre celles faites à l'État, 781,171,001 francs.
A Voir pon projet. Établissement d'une Banque nationale, dont nous don DODs, d'ailleurs, plus loin une analyse, pages 639 et saivautes.
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\insi la Banque d'Angleterre n'est, pour ainsi dire, plus une institution de crédit, c'est-à-dire qu'elle ne fait presque plus de prêts; c'est un caissier. Son portefeuille d'effets, si peu important, ne se compose guère que de papier de commerce à très courte échéance qui lui est remis pour rencaissement.
Remarque curieuse, la Banque d'Angleterre revient ainsi au rôle des banquiers de Vantiquité et du Moyen Age, dont la fonction principale consistait à être des changeurs de monnaie, à fournir de la bonne monnaie, à garder les fonds des particuliers. La Banque d'Angleterre est tenue d'acheter tout l'or qu'on lui présente au cours de 3 liv. sterl. 17 shellings 9 pence ronce au titre de 22/24, soit de 22 carats, et l'or en lingots au prix de 3 liv. sterl. 17 shellings 10 1/2 pence par once an même titre, c'est-à-dire qu'elle doit délivrer des billets contre do l'or à qui lui en demande dans ces conditions.
Le véritable crédit en Angleterre est distribué par les banquiers privés, les grandes sociétés par actions connues sous le nom de Joint Stocks banks, qui sont en général des banques de dépôts et d'escompte, non des banques d'émission, enfin par des escompteurs, bill brokers, etc., dont nous avons plus haut décrit le rôle (page 491) et qui sont, en quelque sorte, les rabatteurs ou pourvoyeurs des grandes sociétés. Ce sont eux les vrais banquiers, les distributeurs du crédit.
Quand se formèrent les principales sociétés de banques par actions, les Joint Stocks banks^ la Banque d'Angleterre leur fit opposition. Bagehot raconte qu'elle s'éleva vivement contre ia Banque de Londres et de Westminster, la première, en date, de ces grandes Joint Stocks banks. Admirablement conduites, recevant une somme de dépôts prodigieux, la plupart de ces importantes sociétés ont eu un très beau succès. Bagehot cite 97 compagnies de ce genre qui, pour un capital de 974 millions de francs, distribuaient des dividendes variant de 5 p. 100 au minimum à plus de 20 p. 100, les deux tiers même donnant plus de 10 p. 100. Ces grandes sociétés ne gardent d'autre réserve en billets et en espèces que ce qui est nécessaire à leurs opérations courantes; elles versent le reste à la
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Banque d'Angleterre qui détient ainsi la réserve de toutes les banques du pays.
Si fragile qu'apparaisse ce système^ il n'a fait éclater aucun péril depuis 1871. Les moyens d'attirer les capitaux flottants ou de se procurer des fonds par des réalisations, de faire venir aussi des espèces métalliques avec une grande promptitude, sont devenus beaucoup plus nombreux et plus rapides depuis un quart de siècle. Les valeurs mobilières internationales, négo* ciables sur un grand nombre de places de nationalités différentes S le télégraphe pour les délégations et transferts de sommes, les chemins de fer et les navires à grande vitesse pour leur transport matériel, ont créé un état de choses nouveau qui fait qu'une réserve d'or assez restreinte peut beaucoup plus facilement se renouveler et que, par conséquent, elle s'épuise moins vite qu'autrefois.
Les habitudes nouvelles, développées en partie par le système de banque de l'Angleterre, tendent à réduire de plus en plus non seulement la quantité d'or nécessaire, pour un volume de transactions, mais môme la quantité de billets. Toutes les idées et toutes les mœurs, chez nos voisins, inclinent à l'économie de la monnaie et des billets de banque euxmêmes. On n'a pour ainsi dire plus de réserves individuelles de ceux-ci ou de celle-là. On use au plus haut degré des chèques et des paiements par compensation. Le Clearing House, dont nous parlerons plus loin, fait des merveilles.
Tout n est pas parfait à la Banque d'Angleterre; en 1893 et 1894 on a eu la preuve d'un certain laisser-aller dans le fonctionnement de cet établissement. Bagehot critiquait déjà avec raison le nombre excessif des administrateurs et leur peu de travail. Mais, pour l'ensemble de sa tâche, Tinstrument fonctionne bien.
Le régime des banques en Angleterre est certainement artificiel, mais beaucoup moins que chez nous. Si l'on considère que la Banque privilégiée ne fait, pour ainsi dire, plus d'opéra-
• YoR* notre Traité de la Science des Finances^ tome II, pages 2 il à 247.
lions de crédit, il y a beaucoup d'égalité de fait entre les très nombreuses maisons faisant la Banque. Peut-on revenir soit sur le privilège de 1708, soit sur VAct de 1844? Il y aurait peu d'utilité âi modifier celui-ci dans les parties qui règlent l'émission des billets, la tendance à ce que les billets ne dépassent plus rencaisse métallique se développant chaque jour; on peut considérer cette tendance comme permanente, tout en considérant comme occasionnel et dû à des circonstances en partie transitoires, Texcédent de plus de 10 millions de liv. sterl. (250 millions de francs) de rencaisse d'or monnayé et lingots (argent non compris) sur les billets en circulation qu'on constatait au bilan du 5 juillet 1894, portant, en effet : 36,484,455 liv. sterl. d*or monnayé ou en lingots ^ contre 26,400,850 liv. sterl. de billets e^ circulation. Le rappel de VAct de 1844, sur ce point, serait sans inconvénient, aussi sans avantages ; et tout changement législatif en semblable matière, s'il n'est pas manifestement utile, peut avoir quelques inconvénients moraux. On pourrait revenir sur les mesures prises dans le même temps au sujet des banques privées et des banques anonymes (voir page 595) et rétablir relativement à'ces banques roi^nisation existant avant 1844. En 1899, la Banque d'Angleterre a traversé de nouveau une période difficile pendant la guerre du Transvaal ; l'escompte y a été porté à 6 p. 100 ; au 1'' mars 1900, l'encaisse métallique montait à 35,972,051 liv. sterl. (environ 900 millions de francs) et les billets en circulation à 28,437,985 livres, inférieurs de 7 millions et demi de livres, soit de 188 millions de francs, à l'encaisse.
Les Banques dans la Grande-Bretagne, à la faveur d'une législation très libre en Ecosse, plus restrictive, mais non cependant complètement oppressive, dans l'Angleterre proprement dite, grâce aussi à l'esprit de combinaison qui caractérise la race anglo-saxonne, se sont développées dans de magnifiques proportions et rivalisent, en importance, avec les banques américaines.
. < Ayec Vargeat rencaisse montait à 38,901^358 liv. sterL
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Voici le tableau du capital souscrit, du capital versé et de la valeur cotée des Joint Stocks Banks en juin 1899 :
Capital souscrit Capital versé. Valear cotée.
Ht. st«rl. Ht. Btorl. Ur. stetl
Angleterre et Pays
de Galles 217,120,000 60,643,000 195,277,700
Ecosse 29,157,000 9,313,000 31,200,000
Irlande 25,549,000 7,141,000 22,539,700
Total pour le . .
Royaume-Uni.. 271,826,000 77,097,000 249,107,400
A ces 77,097,000 liv. sterl., environ 1 ,940 millions de francs de capital versé sur les actions des Banques anonymes britanniques, en 1899, il faudrait joindre le capital, difllcile a évaluer, des banques privées. On Testime, avec les réserves, à 7,098,000 livres (200 millions de fr.) pour 23 banques privées seulement. Ces chiffres sont certainement deux fois plus considérables que ceux de l'ensemble des banques françaises correspondantes.
C'est du côté des dépôts surtout que la supériorité britannique éclate. Les dépôts et comptes courants dans les banques par actions ainsi que les dépôts à la Banque d'Angleterre ont représenté les chiffres suivants depuis une douzaine d'années, pour l'Angleterre et le Pays de Galles :
MILLIONS DB LIVRES STBRLINQ
Banque Autres
Dates. d*ADgleterre. banques. Total.
Mai 1888 27.8 308.129 335.959
Octobre 1899 53.7 571.006 624.715
Avec les dépôts dans 23 Banques privées d'Angleterre et dans les Banques anonymes d'Ecosse et dlrlande, on arrive, pour octobre 1899, à un total de 812,256,000 liv. sterl. ou plus ^ de 20 milliards 400 millions de francs.
Ainsi, à la Banque (T Angleterre j les dépôts et comptes courants
i Ces chiffres, ainsi que cenx sur le capital des Banques anglaises, sont tirés de The Economiste n» du 21 octobre 1899 : Reports of Joint Stocks Banks of the United Kingdon,
ont augmenté de 9ti p. i 00 environ. Dans les autres banques, ils se sont accrus de 8 ù p. iOO. Réunis, ils dépassent le chiffre énorme de 842 millions de Uv. stei^L, soit environ 20 milliards 400 millions de francs. Avec le capital propre des banques et leurs rë^ serves, on dépasse 2!i milliards. On a vu plus haut (pages 550 à 552) que Tensemble des grandes banques en France ne paraît pas disposer, avec leur capital, leurs réserves, leurs dépôts et leurs comptes courants, de plus de 5 à 5 milliards 1/2 de francs, en tonant compte du capital, des réserves, des dépôts et comptes courants de la Banque de France, de toutes les banques par actions et même des banques particulières.
Outre les services rendus au crédit qui se manifestent, du chef de toutes ces institutions, par un chiffre de 544 millions de liv. sterl. (plus de 13,700 millions de francs) d'escomptes, de prêts et d'avances en octobre 1898, toute cette organisation des Banques en Angleterre et des procédés de paiement qu'elles ont répandus dans le public procure une énorme économie de monnaie et des billets de banque eux-mêmes.
M. Courcelle-Seneuil faisait déjà remarquer comment s'opérait le mouvement des fonds dans une maison qui faisait un chiffre énorme d'affaires en 1858* : sur un million de liv. sterl. il intervenait comme moyen de règlement :
Ht. ilerl.
Lettres de change 422,.948
Chèqu<*s à vue 510,694
Billets de banque 45,649
Espèces et ordres sur la poste. . . 20,709
Les billets de banque entraient ainsi pour 4.56 p. 100 et les espèces et ordres ou mandats sur la poste pour 2.07 p. 100 dans les paiements des affaires de quelque importance. Ces habitudes se sont, depuis lors, considérablement développées et encore perfectionnées.
Le Clearing House ou Cuambre de compensation. — Du faible
USAGE DES billets DE BANQUE ET DE LA MONNAIE EN ANGLETERRE.
— L'institution connue sous le nom de Cleanng House ou * Traité des opêralious de Banque^ page 336.
LE CLEARING HOUSE ET L'ÉCONOMIE DBS BILLETS
chambre de compensation qui règle, par des compensationsy comme le dit le mot, les comptes entre les banquiers et les agents de change et ne fait ressortir, pour un chiffre énorme d^affaires, que des soldes modestes à payer en billets de ban« ques et en espèces, contribue au même résultat. Voici quelques chiffres relatifs aux opérations du Clearing House de Londres depuis 1868 M
Opérations Opération des jours
Totaux annuels des 4»»> jours de liquidation
Années. des opérations. de chaque mois. du Stock Exehange,
Ut. sterl. liT.steri. UT.ntarl.
On voit sur quels chiffres colossaux portent ces opérations ; 8,097 millions de liv. sterl., soit plus de 2021 milliards de francs en 1898; dans un moment de dépression, après la crise qui a été la suite de la catastrophe de la maison Baring et de l'efTondrement de l'Amérique du Sud, on arrivait encore à 6,481 millions de liv. sterl. ou 162 milliards de francs en 1892. Ainsi que le montrent les chiffres de la dernière colonne, une forte partie de ces transactions sont de simples opérations de bourse, d'autres sont des transferts spéculatifs de marchandises, car la production et la consommation de la Grande-Bretagne sont loin de comporter des chiffres dépassant 200 milliards de francs, comme en 1898. Cette méthode de compensation s'applique, néanmoins, aussi aux grandes affaires du négoce réel.
Avec ces procédés et ceux du même genre qui sont observés entre eux par beaucoup de particuliers, on comprend que la Grande-Bretagne et l'Irlande puissent pourvoir à toutes leurs transactions avec une somme de billets de banque aussi ré« duite que celle de 43 millions de liv. sterl. (1,080 millions de
« Bulletin de Statistique et de Législation comparée^ 1893, tome I***, page 65, eiStatietical Abstraet for the United Kingdom^ 1899, page 225.
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francs) enjaio 189d(voir ploshaut, page 598). Cette circalation B^alteint pas au tiers de celle de la Banque de France, laquelle montait à 3,789 millions de francs le 6 jaillet 18d9. D*autre pert, (Hi n'évaluait qu'à 3 milliards â90 millions de francs, dont 3,790 millions d'or et 540 millions d'argent, le stock métalUqne du Royaume-Uni, contre 8 milliards de francs environ, à savoir 4,500 millions d'or et 3,500 millions d'argent qmi composant ]e ' >ck méiailique de la France.
V Angleterre fait face aimsi à ses énormes affaxres avec m stock waétalUqme fui ne représente que 40 p. i 00 du stock métallique framçais et meec une émissitm de billets qui n'atteint pas au tiers des biUen que la Banque ie France tient en circulation. C'est ia vérification la plus complète de notre assertion que les billets de banque, après avoir économisé la momnaie, finissent eux-mêmes par céder en grande partie la place à des procédés plus perfectionnés de paiement. C'est ce qui arrive, du moins, dans tous les pays où l*organisme des banques est souple, acUf^ oit la population est éveillée et sensible à tous les procédés de ftimplifioation.
La Banque de Franck. — Les caisses qui l*ont précéi^ée. — La Caisse d'escompte de Turgot; causes de sa chute. — Origines de. la Banque de France. — Idée qui présida a sa fondation. — La Banque de France fournit un second type d'une institution dotée de privilèges et se rattachant asses étroitement à TElat, sans constituer, toutefois, encore, dans tonte la force du terme, ce que l'on nomme actuellement une Banque d'État. Quelques observations sur la naissance et le progrès de cette illustre Société ne sont pas ici déplacées.
Sans remonter trop loin dans Tbistoire française ni refaire Thistorique de la Banque de Law, il suffit de constater que les * gouvernements chez nous, comme presque partout, d'ailleurs, ont toujours été enclins à mettre la main sur les grandes banques et à les transformer en instruments de gouvernement. A la fin du siècle dernier, il fonctionnait en France un établislement qui donna des preuves de sérieuse vitalité, c'est la Caisse d'Escompte,.îoTïdée sous Turgot, en i776. Elle était due à
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un banquier genevois, Penchaud, qui obtint, grâce au célèbre ministre, un arrêt du Conseil Tautorisant. Elle était au capital de 15 millions, dont 10 furent déposés au Trésor « pour sûreté des engagements de la Caisse ». Elle était autorisée notamment à escompter les lettres de change et autres effets de commerce 4 un taux d'intérêt qui ne devait pas dépasser 4 p. 100, à faire le commerce des matières d*or et d'argent, etc. Il n'était pas parlé dans les statuts du droit d'émettre des billets au porteur ^ à vue tt parce que ce droit n'était pas considéré comme un pi'ivUège », écrit un spécialiste qui est, lui-même, peu favorable à la liberté d'émission ^ Cette déclaration est à retenir; jamais, en effet, sauf dans des temps récents, la faculté d'émettre des billets au porteur n'a été revendiquée comme un droit réga* lien.
Escomptant des lettres de change, se chargeant du service <le caisse pour les particuliers, bien conduite dans ses rapports avec le public, la Caisse d'escompte eût prospéré, sans ses relation* avec l'État qui la compromirent. En 1783 olle avait en circulation 43 millions de billets et elle distribuait 8 p. 100 de dividende. Elle fut obligée, cette année-là même, de suspendre ses paiements, c'est-à-dire le remboursement de ses billets, par suite de ses prêts au Trésor qui ne voulait pas la rembourser. Elle parvint à surmonter cet embarras. En 1785 elle avait en circulation 60 millions de billets et distribuait 13 p. 100 de dividende. En 1769, ses billets en circulation atteignaient le •chiffre, très considérable pour l'époque, de 80 millions, ayant «ours forcé. Son encaisse montait à 27 millions et elle était créancière du gouvernement pour la somme, énorme alors, de 180 millions. Pour faire de tels prêts à l'État, elle avait été amenée à augmenter démesurément son capital. Celui-ci d abord, en 1776, de 15 millions dont 10 prêtés au Trésor du Roi, qui devait les restituer par semestrialités en 13 ans, avait été réduit en 1779 à 12 millions, puis reporté à 15 et, en 1787, sous le ministère d'expédients de Calonne, il avait été porté, par
* Juglar, Lm Banques de Dépôts dSêeompie et d'Émission, page 13. \
arrêt du Conseil, à 100 millions, sur lesquels 70 furent versés au Trésor Royal, à titre de cautionnement des engagements de la Caisse envers le public. L'intérêt de ce prêt devait être de 3 p. 100. Le gouvernement accordait à la Caisse un privilège do 30 ans.
Les relations avec les États besoignettx ont toujours été la plaie des banques et du public. Un an après ce traité, la Caisse d'escompte tomba dans les plus graves embarras. Un arrêt du Parlement, connu sous le nom à^'airêt de surséance, Tautorisaàne rembourser ses billets au porteur qu'avec les effets de son portefeuille. Necker trouva le moyen de se faire avancer encore par la Caisse 15 millions, sur l'engagement personnel du roi. A la fin de 1789, elle était créancière de l'État de 150 millions. L'Assemblée nationale voulut rembourser ce malheureux établissement en assignats. Cette mesure décida de la liquidation de la Caisse d'Escompte qu'un décret, rendu sur la proposition de Cambon, supprima en 1793.
Très bien conduite, la Caisse d'Escompte eut prospéré et le commerce eût retiré beaucoup d'avantages de son fonctionnement, sans la déplorable pression du gouvernement qui, par tous Us prêts qu'il exigea d'elle, l'amena à l'insolvabilité.
Après que l'on eut traversé la période sanguinaire de la Révolution, les Banques libres apparurent. La faculté d'émission des billets au porteur et à vue qui n'avait été l'objet en France d'aucune restriction appartint à chaque établissement qui en voulut user. En 1794 se fonda la Caisse des Comptes courants, en grande partie avec le personnel d'actionnaires et de directeurs de l'ancienne Caisse d'Escompte. Constituée en société en commandite, au capital de 5 millions, en actions de 5,000 francs, elle se livrait à l'escompte des billets à trois mois et à trois signatures; elle émettait des billets au porteur; elle prospéra.
En 1797 se constitua une autre société, la Caisse d'Escompte du Commerce, au capital nominal de 24 millions, en actions de 10,000 francs, dont le quart versé. Elle faisait à peu près les mêmes affaires que la première et avait une circulation de billets d'une vingtaine de millions.
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Peu de temps après, en iSOO, naissait le Comptoir Commercial, dit aussi Caisse Jabach, dont les actions ont été cotées jusqu'en 1813, à de bons cours, à la Bourse de Paris*. Cette institution faisait Tescompte des effets sur Paris et les départements et émettait des billets au porteur de 250, 500 et 1,000 francs.
Quelques autres banques, moins importantes, se constituaient aussi à Paris; d'autres se formaient dans les départements, notamment, la Société Générale de Commerce de Rouen en 1798, qui escomptait les billets & deux signatures et jusqu'à 180 jours d'échéance- recevait des dépôts à intérêt pour un minimum de 250 francs «démettait des billets de 100 fr., 250 fr., 500 et 1,000 fr. Sa circulation, il est vrai, était peu considérable.
Ainsi, des Banques assez nombreuses se fondaient en France, après la tourmente révolutionnaire, sur le principe de la liberté; ce mouvement était plein de promesses, La prétendue raison d'État intef*vint de nouveau pour arrêter tout cet essor et imposer le monopole. On n'arriva, toutefois, au monopole absolu que par étapes.
A la suite du 18 brumaire, un arrêté des Consuls décida la formation d'une Compagnie appelée Banque de France, pour faire le service du commerce et aussi, surtout même, pour aider l'Ëtat. Il est important de remarquer que ce n'est pas du commerce qu'est venue cette fondation; il semble même lui avoir été médiocrement sympathique. Le capital devait être de 30 millions en actions de 1,000 francs. L'Ëtat, par l'intermédiaire de l'institution officielle récemment créée et dénommée Caisse d'amortissement, souscrivit 5,000 actions, soit 5 millions. Pour procurer plus de fonds à cette nouvelle Banque qui, malgré ce soutien, n'en avait guère, on la fusionna avec l'institution préexistante dite Caisse des Comptes Courants, dont nous avons
^ Voir Courtois, Tableau des Cours des principales valeurs de i 7 97 à nos jours. L'action Jabach s'y tient entre 1,010 et 1,100 francs en 1810 et 1819 et finit an cours de 990 en 1813. On ne la retrouve pins depuis Jort; coa actions paraissent avoir été de 1,000 francs.
parlé. Grâce à la clientèle de celle-ci, les opérations de la Banque de France s'ouvrirent le 20 février 1800. La Banque escompta à 60 jours, tandis que la Caisse des Comptes Courants ne le faisait prati(|uemeDt qa*à 45. Les actions se plaçaient difficilement, car 18 mois après la fondation le capital souscrit n'atteignait que 15 millions, au lieu de 30.
L^dée principale du premier Consul, en provoquant la création de la Banque de France et en y aidant, était touta politique. Il s'agissait de trouver du crédit auprès de la Banque, de lui faire escompter les obligations des trésoriers généraux, les bons et effets des fournitures de Tarmée, de faire effectuer par elle le paiement en numéraire des rentes et pensions. Les circonstances pouvaient expliquer ce plan; mais ce n*est pas ainsi que Ton peut assurer le développement normal da crédit.
La Banque de France ne jouissait au début d^aucun monopole. Elle avait auprès d*elle les autres institutions que nous ftvons nommées, notamment la Caisse d'escompte du Commerce qui était prospère et dont les billets étaient reçus avec faveur par le public. On chercha à étouffer cet établissement. On recourut au procédé bien connu, dont on a vu que la Banque d'Ecosse avait usé, au commencement du xvm* siècle, contre sa rivale la Banque Royale (voir plus haut, page 5ii). On se procura pour 3 millions de billets de la Caisse d'escompte du Commerce et on les présenta au remboursement aux guichets de cette Banque dans une même matinée. Au sortir de Tanarchie révolutionnaire, c'était une très forte somme àpayer en espèces ; la Caisse les paya. On usa alors d'une mesure plus décisive. Au bout de trois ans d'existence, assex pénible, delà Banque de France, une loi du 24 germinal an XI (14 avril 1803) constitua le monopole au profit de cette banque, en lui accordant « le privilège exclusif d'émettre des billets de banque ; • en décidant que « la Caisse d'escompte du commerce , le Comptoir Commercial, la Factorerie et autres associations qui ont émis des billets à Paris » devaient les retirer de la circulation dans un délai de quelques mois ; qu'aucune banque d'émis-
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sion ne poorrait se former dans les départements qu*avec i*autorisation du gouvernement qui pourrait leur en accorder le privilège, et que les émissions de billets de ces banques ne pourraient excéder la somme qu'il aurait déterminée.
Ainsi, Ton mettait fin brutalement à la constitution d'un régime libre de banque qui s'annonçait sous d'excellents auspi* ces. Le monopole n'existait, toutefois, d'une manière absolue que pour Paris.
Le fonctionnement de la Banque de France resta longtemps difficile, par les exigences gouvernementales. Bd 1804 le premier Consul lui adresse les reproches les plus vifs parce que, ayant déjà pour 30 .millions d'obligations du gouvernement, elle se montrait peu empressée à escompter les bons de certains fournisseurs de l'armée. En 1805, le bruit se répand dans le public que, devenu empereur. Napoléon a emporté à l'armée la plus grandepartie de l'encaisse métallique de la Banque; ce fut une panique. On présenta de tous côtés des billets au remboursement, la Banque dut déclarer qu'elle n'en paierait que pour 500,000 francs par jour. Les billets perdirent dans le publie jusqu à 10 p. 100. C'était l'intimité des rapports entre la Banque et le gouvernement qui amenait cette crise ; la seule solution que celui-ci lui donna fut de décider que désormais le gouverneur de la Banque et le sous -gouverneur seraient nommés par le gouvernement. Dans la même année on porta
90 millions, somme alors disproportionnée avec les besoins du commerce, le capital de la Banque et l'on prolongea pour 25 ans son privilège.
L'opinion publique, pendant tout le premier Empire, n'avait qu'une confiance modérée dans la Banque, craignant toujours quelque coup de force gouvernementale. Ainsi, de 1801 à 1815, le cours le plus haut coté par l'action de 1,000 francs de Ja Banque de France fut celui de 1,450 en 1801 et l'on tomba à 8B0 en 1813, k 470 en 1814 et à 730 en 1815 K
* Courtois, TaàUaux des Coure dn f^rincipales vaUvrê de I79T à moê fours, i
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DÉVELOPPEMENT DE LA BANQUE DE FRANGE DEPUIS LA RbSTAURA-
noN. — Les banques d'émission dans les départements. — Sons ia Restauration la Banque de France jouit d'une existence plus paisible et, sans perdre son caractère, put gagner plus de terrain. Les relations de la Banque avec TËtat ne disparurent pas ; mais ce furent des relations pacifiques. Le gouvernement confia môme avec une certaine solennité à la Banque le paiement des intérêts de la dette publique ^
Cette période se signala par un grand essor et une liberté relative des Banques dans les départements. Sous le premier Empire, il s'était constitué trois comptoirs départementaux avec faculté d'émission, à Lyon et Rouen en 1809, & Lille en 1810. Mais les circonstances du temps leur rendaient le fonctionnement difficile et ils liquidèrent en bien peu de temps. La Restauration, qui devait à son origine quelques idées décentralisatrices, autorisa la fondation de Banques départementales, avec droit d'émission, à Rouen en 1817, à Nantes et à Bordeaux en 1818. Le gouvernement de juillet fit de même, et des Banques départementales s'établirent à Lyon et à Marseille en 1835, à Lille en 1836, au Havre en 1837, à Toulouse en 1838. La Banque de France, de son côté, soit pour lutter avec ces Banques départementales, soit plutôt pour prévenir l'installation de banques nouvelles, se mit, à partir de 1836, à créer des succursales dans les départements: à Reims, Saint-Ëtienne, Saint-Quentin, Montpellier, Grenoble, Angoulême, etc.
Les banques départementales libres, jouissant de la faculté d'émission, étaient très utiles. Si on les eût laissé doubler en nombre, de façon à en avoir une quinzaine au lieu de 7, si surtout on leur eut permis de vivre, il est assuré que la France jouirait, au point de vue du commerce et de la production, d'un système beaucoup plus efficace de distribution des capitaux. Ces banques régionales avaient plus de souplesse, d'initiative et de vie que les simples succursales de la Banque de France ; elles étaient mieux adaptées aux diffé-
i Voir notre Traité de la Science des Finances, tome II, pages 73 et 74. %• édifion.
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rentes régions. Elles eassent prévenu la concentration des capitaux à Paris ; Tensemble des ressources naturelles de la France eût été plus complètement et promptement mis en exploitation. Mais, à partir de 1840 environ, le gouvernement, peut-être à la suite des projets de guerre et du réveil des traditions napoléoniennes, se sentit ressaisi du sentiment centralisateur. Il se montra dès lors peu favorable aux banques départementales ; il refusa d'en laisser établir aucune nouvelle et repoussa les demandes des capitalistes en ce qui concernait rétablissement d'une de ces Banques à Dijon, qui était fort bien situé pour le fonctionnement et le rayonnement d*un établissement de ce genre.
Le gouvernement, en outre, ne voulut accorder aux Banques départementales aucune de leurs plus légitimes demandes pour Textension de leurs opérations. Les succursales de la Banque jouissaient du privilège de faire les recouvrements et les escomptes du papier sur plusieurs places. Au contraire, on refusa cette faculté aux Banques départementales. En 1840, lors d'un des renouvellements du privilège de la Banque de France, les Banques départementales avaient envoyé des délégués à la Cbambre des députés, pour demander les autorisations suivantes : 1° que chaque banque pût escompter du papier payable dans toute ville où se trouverait une banque autorisée; 2® que les banques pussent payer réciproquement leurs billets à ordre, et escompter les billets au porteur avec obligation d'équilibrer leurs comptes courants au moins une fois par mois ; 3"* l'extension du rayon des comptes courants, avec obligation d'élire un domicile au siège de l'établissement ; 4° la faculté d'escompter des effets à deux signatures, garanties par un dépôt d^actions de la Banque qui admettrait ces effets ; 5** la faculté de recevoir en dépôt des sommes de 2,000 francs et plus, pour le terme de deux mois au moins, et à un intérêt qui ne pourrait excéder A p. 0/0 par an; 6® la faculté d'émettre des coupures de tOO francs ».
Toutes ces facultés pouvaient être ccmsidérées comme de
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droit naturel, aucune n'offrait d'inconvénient ; Tescompte à deux signatures est aujourd'hui pratiqué quasi partout» ainsi qu'on le verra plus loin. La Chambre repoussa tous cesdeMerata des Banques départementales, par la raison que « quelques-unes de ces demandes, dit le rapport, lui paraissaieiit contraires à la nature des banques et au but de leur institution. » Ainsi r<m s'efforçait d'entraver le fanetionnemeni et le rayonnement de ces utiles ëtahlissements départemenUmx; on provoquait une centralisation finaneOre et indtâstrieUe excestioe^ qui eût pu être évitée.
Malgré toutes les difficultés que leur opposait la législation, les Banques départementales étaient prospères. En 1847, elles avaient une circulation de 90 millions de francs de billets, une encaisse métallique de 41 millions i/2, des dépôts pour 16,800,000 francs; le chiffre de leurs escomptes montait à 82 millions et celui de leurs prêts sur rentes à 3 millions 1/1 Ces chiflires étaient considérables pour le temps. Il n'y a aucun doute qu'ils n'eussent été au moins doublés si Ton avait donné à ces institutions, pour leurs escomptes, leurs dépôts, les coupures de billets, les facilités qu'elles réclamaient dans le programme ci-dessus. La Banque de Lyon, qui était la plus productive, donnait plus de 28 p. 100 de dividende en 1847; Ta Banque du Havre, qui était la moins rémunératrice, distribuait, cependant, à ses actionnaires, dans la même année^ 7.76 p. 100. Toutes ces banques étaient beaucoup plus productives que ne le furent, pendant très longtemps du moins, les succursales de la Banque de France qui les remplacèrent ultérieurement.
Ce précieux outillage, susceptible de tant de développements, la République de 1848 le supprima. La panique générale que souleva la Révolution obligea à recourir à la suspension du remboursement des billets aussi bien pour les Banques départementales que pour la Banque de France. Les premières ne furent pas plus atteintes par la crise que la seconde ; elles s'en seraient tout aussi bien relevées. Les décrets du 27 avril et du 2 mai 1848 décidèrent l'absorption de ees établissements
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par la Banque de France, dont le capital fut porté à cette occasion, de 67,900,000 fr. » à 91,250,000. Timidité covhkrcialb de la Banque de Frange; ses rapports
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soirëment une msTrrunoN de crédit. — Il est inutile d'entrer ici dans Thistoire de la Banque de France, infiniment plus liée à i'Ëtat qu'au commerce. Divers traits sont à noter qui indiquent la circonspection excessive et la timidité même de institution en ce qui concerne s(m rôle commercial : sa répugnance à émettre de petites coupures ; il fallut les embarras de 1848 pour Tamener aux billets de 100 francs; le peu de penchant, au début du moins, à la publicité fréquente des bilans (voir plus haut, pages 572-573).
La Banque se signala surtout, dans les circonstances difflcilet, par des prêts au gouvernement ; mais quand la crise était tout à fait grave, ces avances aboutissaient au cours forcé des billets. En 1848, elle prèUit à TËtat le 31 mars 50 millions,, sans intérêts, contre dépôt de bons du Trésor ; le 5 mai elle consentait à la Caisse des Dépôts et Consignations, établissement gouvernemental, un prêt de 30 millions sur transfert de veor tes ; le 3 juin, elle ouvrait à TËtat un crédit de 150 millions, dont celui-ci usa jusqu'à concurrence du tiers. Elle faisait en même temps k la ville de Paris, à celle de Marseille, au département du Rhône, des avances pour une somme d*environ 90 millions. Tous ces prêts étaient énormes pour le temps. Néanmoins Tadministration de la Banque inspira assez de eoni^nce pour surmonter toutes ces difficultés ; dès le second trimestre de 1848, le cours forcé avait cessé en fait, et le public, Thorizon politique s^étant, d*autre part, rasséréné, arriva à préférer les billets de la Banque aux espèces, la Banque mesurant avec parcimonie les premiers parce qu'elle était acculée à sa limite légale d'émission. Le cours forcé ne cessa légalement que par la loi du 6 août 1850, mais depuis près de deux ans, il n'existait plus en fait
< Le capital de la Banque, fixé à 90 millions parla loi du 8S avril 1S06, cvêik été réduit à 67,900,000 francs par dea radMla^
Pendant la pierre de 1870-1871, la Banque de France rendit à TÉlat, avec de très grands bénéfices pour elle, il est vrai, des services considérables. Elle lui avança jusqu'à 1,470 millions de francs, d'abord à 6 p. 100, puis à 3 p. 100 et à partir de 1872 à 1 p. 100. Nous avons exposé ailleurs toute cette opération et y renvoyons le lecteur '. Nous avons décrit aussi la seconde période de cours forcé, très bénin, que traversa la Banque de France, depuis nos premiers échecs, le 12 août 1870, jusqu'au 1'' janvier 1878. La circulation des billets de la Banque, qui était de 1,375 millions en juin 1870 et de 1,455 en juillet de la même année, passa à 2,213 millions en juin 1871, pour redescendre à 1,973 millions en septembre de la même année. La prime sur Tor resta toujours dans des limites très étroites, le maximum de 24 à 25 pour 1,000, soit 2.40 & 2.50 p. 100, ayant été coté quelques jours seulement en octobre 1871 ; mais, sauf la courte période d'octobre 1871 à fin janvier 1872, pendant laquelle elle oscilla de 13 à 25 p. 1,000, et un retour de tension de juillet 1872 à fin juin 1873, période pendant laquelle elle varia de 9 à 17 p. 1,000, elle se tint en général entre 2 et 5 ou 6 p. 1,000, et à partir de 1874 elle avait complètement disparu.
Les énormes services rendus par la Banque de France à I*£tat pendant la durée de la guerre de 1870-1871 et les trois années qui ont suivi sont incontestables ; il furent d*autant plus grands que le Conseil de régence sut résister efficacement, dans une large mesure du moins, aux demandes excessives du gouvernement de la Défense Nationale qui se fit laissé entraîner à rétablir les assignats. Le prestige de la Banque, sa réputation de prudence et de sagesse contribuèrent singulièrement & procurer à TËtat en détresse ces ressources, qui lui furent singulièrement utiles.
Antérieurement, en période de paix, la Banque avait aussi prêté son aide au gouvernement pour quelques grandes opérations financières, comme l'escompte, dans les années
* Voir notre Traité de la Science des Finaticee, tome II, pages 677 à 68S.
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1858, 1859 et 1860, d'environ 800 millions de francs d'obligations de Chemins de fer garantis par TEtat, titres que le public n'avait pas encore appris à apprécier.
De ce passé de la Banque de France, il résulte que le public français, pour juger cet établissement, se place beaucoup plus au point de vue des éventualités qui peuvent menacer TÉtat qu'au point de vue du commerce. La Banque de France est devenue une des forces nationales, pour le cas de guerre ou pour toute autre circonstance critique que TËtat peut traverser. Nous avons nous-méme dénommé l'énorme encaisse de la Banque de France notre Trésor de guerre, et cette expression, qui a fait fortune, s'est étalée depuis dans unf foule de rapports et documents officiels ou parlementaires. '
Il reste à savoir si un système de banques libres, ou tout au moins un réseau de banques départementales autonomes, comme celles qui existaient avant 1848, n'aurait pas pu rendre des services du même genre, tout en profitant davantage au commerce en temps de paix. Nous le croyons, quant à nous.
Quoi qu'il en soit, la Banque de France se trouve historiquement constituée pour les circonstances anormales beaucoup plus que pour la vie de chaque jour.
Elle forme un organisme très puissant, mais très lourd, . médiocrement agile et tout à fait bureaucratique. A chaque renouvellement de son privilège, on lui a imposé l'obligation de créer de nouvelles succursales et de nouvelles agences, si bien qu'elle étend sur toute la France un réseau aux mailles très serrées, de bureaux divers dépendant d'elle ; mais tous ces bureaux ne jouissent guère de spontanéité et ne remplissent nullement les fonctions de banques autonomes. Les organes de la Banque de France se décomposent ainsi : la Banque Centrale, 94 succursales^ 38 bureaux auxiliaires, 21 places réunies chacune à un de ces établissements, 105 villes rattachées, ensemble 259 places bancables. Le projet de renouyeliement du privilège, expirant en 1897, qui est actuellement devant la Chambre, stipule encore d'autres succursales et
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d'autres bureaux. Il semble que les Chambres fassent fausse route en imposant ces créations à la Banque de France, car elles contribuent ainsi à éliminer les banquiers locaux. Il s*en iaut que la banque d'Angleterre ait un chiflre semblable de succursales et d'agences.
Malgré tous cet imstrumenis (Paetion, la Banque de fiance, en temps calme, a de la peine A avoir une activité conxidérable. Son privilège, sauf les circonstances extraordinaires, est pour elle moins productif que ne Teût été la liberté, étant donné que celte institution a eu un siècle pour développer ses services. Les grandes Joint Stocks Banks d'Angleterre, dont Bagehot nous dit* que 15 compagnies sur 400 distribuaient plus de 30 pour iOO de dividende, servent à leurs actionnaires des rémunérations bien plus régulièrement abondantes. Ses statuts, l'escompte à S signatures, par exemple, et Tuniformité du taux pour tous les effets, la gênent plutôt qu'ils ne la servent. La Banque d'Angleterre, quoiqu'elle ne soit pas assujettie à Tuniformité du taux de l'escompte, fait, d'ailleurs, elle aussi, des bénéfices beaucoup moins considérables que les grandes Joint Stocks Banks,
Si l*on examine le bilan de la Banque de France au morri' nt où nous revoyons ces lignes (15 mars 1900) on est frappé du grand écart entre les chiffres du bîian, tant à l'actif qu*au passif, et le chiffre des affaires réelles. Le bilan se compense par 4 milliards K67,â99,927 francs à l'actif et au passif. Mais pour près des trois quarts de cette somme, la Banque n'est qu'une sorte de gardienne immobile ; elle a, en effet, 3,075)907 ,t4i francs d'encaisse métallique, dont 1,935,990,06^ fr. d or, et par contre 4,0^,446,1^ f^. de billets en circulation. Il tombe sous le sens que pour ces 3 milliards 75 millions d'encaisse en chiffres ronds, la Banque ne joue que le rôle d\in gardien, rôle utile, certes, mais qui ne correspond pas à une activité. On trouve encore, dans l'actif: 180 millions d'avances fixes à Tl^tat, 2iâ millions et demi de rentes, sait disponibles, soit immobilisées, plus de âl millions de francs des Hôtels et mobiliers de * Lombard Sireet, page 234.
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la Banque à Paris et dans ses succursales, 10 milliûns environ de frais d'administration et d'emploi de la réserve spéciale ; ces chapitres réunis représentent 423 raillions de francs qui ne correspondent à aucune activité économique actuelle ; si nous joignons aux chapitres précédents le compte dit de ûiven qui monte à 39 millions et qui est un caput moriuum représentant difl'érents revenus, valeurs, etc , on voit que cet énorme bilaa de 4,867 millions ne laisse apparaître que 1,328 millions de sommes représentant l'activité réelle de la Banque, à savoir 861,211,000 francs de portefeuille commercial ou d'escompte, dont 355 millions à Paris et 506 millions dans les départements, puis 459,224,630 francs d'avances sur titres, dont 203 millions à Paris et 256 dans les succursales, enfin 7,381,000 francs d'avances sur lingots et monnaies. Aces iommeiMsez restreinta 1 ,52S millions de francs, se bornent y sur cet énorme actif de 4,867 millions, les chapitres qui représentent Vactimlé réelle de la Banque de France, dans un moment de très grande extension de ses opérations (mars 1900).
Dans les années plus calmes, T^^vité de la Banque de France est encore bien moindre Si on la compare à celle des princi. pales institutions de crédit libres, quoique les banques de toutes sortes soient peu développées dans notre pays, on est frappé du rôle effacé de la Banque de France, au point de vue du crédit en temps normal. C'est surtout sous le rapport des escomptes que cet efi'acement est remarquable, car pour les avances sur titres, à savoir sur les rentes françaises et les actions ou obli* gâtions des chemins de fer français, du Crédit Foncier ou des villes ou déparlements, la Banque tient encore la tète. Les cinq principales sociétés de crédit autres que la Banque, c'est» à-dire le Crédit Foncier, le Comptoir National d Escompte, le Crédit Lyonnais, la Société Générale et le Crédit Industriel, avaient ensemble un portefeuille d'effets de commerce de 1 milliard 62 millions dans le premier semestre de 1894, contre 482 millions seulement de portefeuille commercial de la Banque, soit beaucoup plus du double. Un établissement libre, le Crédit Lyonnais, avec un chiffre de 552 millions d'escomptes, dépas-
sait, & lui seul, la Banque de France. Ajoutons qu'une très grande partie de Tescompte commercial est fait en France par des banquiers privés, qui gardent les effets jusqu'à un petit nombre de jours avant rencaissement et les font réescompter souvent alors à la Banque pour s'épargner les frais de recouvrement. Ce sont surtout les tout petits effets qu'on lui apporte ainsi. D'après le compte rendu de la Banque de France pour Texercice 1899, on lui avait confié dans cet exercice 2,416,046 effets au comptant, c'est-à-dire au moment même de l'échéance, pour une somme de 593,452,100 fr. ; c'était une valeur moyenne de 245 fr. par effet. Outre ce papier remis à V encaissement^ le portefeuille de la Banque de France a très peu de durée ; la moyenne de l'échéance des effets escomptés était de 27 jourà 60/100"'- en 1899 contre 27 jours 50/100»*» en 1898. Quant à la moyenne de la valeur des effets, elle était de 726 francs en 1899 contre 721 en 1898. La Banque a encaissé^ en 1899, à Paris seulement, 2,101,830 effets n'excédant pas 100 francs, dont 208,600 de 10 fr. et au-dessous, et 822,780 de 11 à 50 fr. Lors du renouvellement du privilège, en 1897, la Banque s'est engagée à réduire à 5 francs la limite des effets escomptés sur lessuccursales. Ainsi, il est rare que la Banque de France distribue du crédit à proprement parler, en dehors de ses prêts sur titres. Les effets de commerce sont rarement apportés au moment de leur création ou peu de temps après; ils lui arrivent quand on approche de l'échéance afin de profiter pour le recouvrement de toutes les facilités de l'outillage de la Banque et afin aussi de grossir ou de renouveler le compte courant des banquiers dans cet étabhs* sèment. Des affaires de cette sorte ne peuvent guère être productives pour la Banque, puisqu'elles lui laissent les frais de recouvrement, pour des billets souvent très minimes, et que la Banque ne bénéficie de Tescompte pour chacun d'eux que pendant quatre semaines. Un effet de 726 francs, représentant la moyenne de valeur, restant dans ses caisses pendant lûngtsept jours, ce qui est la moyenne de temps, ne lui produit brut, à 2 1/2 p. 100 d'escompte, que 1 fr. 30, et elle a tous les frais de l'encaissement du billet et de comptabilité. Qn'estrce pour
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les billets moindres que la moyenne de valeur et d'une durée moindre que la moyenne d'échéance et à un taux d'escompte parfois de 2 p. 100?
Les comptes courants ou dépMs à la Banque de France sont ceux des banquiers ou agents de change qui veulent se faire une réserve qu'ils n'aient pas le souci de garder et se donner des facilités pour les paiements par compensation ou virements. D'une importance modérée, eux aussi, ils n'atteignent, au bilan du 15 mars 1900, que 418,499,284 fr., dont 354 millions à Paris et 64 millions 1/2 dans les succursales. Il y faudrait joindre 121 millions 1/2 de compte courant du Trésor. Les cinq principales institutions de crédit, autres que la Banque, que nous avons nommées plus haut, ont un chiffre de dépôts et comptes courants de 2 milliards , soit le quadruple de celui de la Banque.
La Banque de France ne tient donc en temps normal, sauf ses prêts sur titres, qu'une situation des plus effacées comme institution de crédit. Elle est surtout et par excellence une maison de caisse. Elle est la Banque des banquiers, c'est-à-dire qu'elle détient une bonne partie de leurs réserves, elle compense leurs comptes entre eux, elle effectue leurs recouvrements. Exceptionnellement, si l'un d'eux tombe dans des embarras, elle vient à son secours en réescomptant son portefeuillCy ou en lui faisant des avances sur gages, comme elle le fit naguère à deux institutions qui ont dû liquider, le Comptoir d'Escompte et la Société des dépôts et comptes courants, et comme la Banque d'Angleterre le fit pour la maison Baring.
La Banque de France est surtout un caissier. L'ensemble des mouvements généraux des espèces, billets et virements de là Banque à Paris et dans les succursales s'est élevé, en 1899, à 146,930,737,400 francs, ainsi répartis :
Francu.
Pour les espèces 3, 123,563, "00
Pour les billets 41,186,213,100 '
Pour les virements 102,620,960,600
Total 146,930,737,400
Les espèces n'interviennent que pour 2 p. 100 environ dans m - 40
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ee vaste mouvement de caisse de la Banque de France, le» billets pour 18 p. 100 et les virements de comptes pour W |). 100. La part de ce dernier procédé, écrivions-nous dans )a premiôre édition de cet ouvrage, ne fera que gagner avec le temps en réduisant non seulement celle des espèces, mais celle des bilh^ts. Le compte rendu de la Banque pour Texercice 1891^ confirme en ces termes nos prévisions : « Les virements sont un moyen de paiement d'une grande commodité, d^une sécu* rite absolue et qui permet des économies importantes de numéraire ; nous sommes heureux de les voir entrer de plus en plus dans les habitudes du public. »
Ainsi, les gj^andes banques, comme la Banque de France et la Banque d'Angleterre, sont, en quelque sorte, la clef de voûte de tout le système de comptabilité et de caisse d\tn grand pays, se rapprochant de plus en plus des anciennes banques de virement qui se constituèrent au m^yendge et que nous avons décrites plus haut (pages 432-440). Elles deviennent de moins en moins, en temps normal, des institutions de crédit et, de plus en plus, des inslitv' tions perfectionnées de recouvrement, de paiement, de tramfe^^t et d4* compensation des capitaux En temps anormal seulement, gueire^ crises, leur fonction dHnstitution de crHit se ranirne.
Gardienne d'une immense encaisse, comptable et caissière des banquiers, des agents de change, de même que, dans une certaine mesure, de TÉtat, encombrée de dépôts de titres des particuliers et souvent même de corporations, obligée de fournir les moyens, ce qui est une tâche délicate, du règlement des soldes internationaux, quand on n'y peut suffire avec des marchandises, des titres ou des délégations de créances, la Banque de France a une mission importante ; mais elle est de moins en moins une institution de crédit au sens propre du mot. ! Le vrai crédit, réserve faite des avances sur titres qui sont importantes à la Banque de France, est surtout, presque exclusivement, distribué par les établissements de crédit libres et par les banquiers privés. Ace point de vue il est regrettable que Ton n'ait pas laissé au début de ce siècle les Banques se constituer en France, comme ell^s commençaient k le faire
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après la tourmente révolutionnaire, dans des conditions d'égalité el de liberté. Il Test aussi qu'à partir de 1840 on ait cherché à limiter, à étouffer et qu'on ait fini par absorber les Banques départementales d'émission. Sans cette fâcheuse intervention du pouvoir, les banques locales seraient devenues plus nombreuses, plus indépendantes et plus fortes ; le crédit et la finance eussent été moins centralisés dans notre pays; plus disséminés, ils eussent mieux employé sur place les capitaux el tiré un plus efficace parti des ressources régionales.
Aufcnrd^ktii, le problème^ si important naguère, de la liberté d^ émission tend à perdre beaucoup de son intérêt ; on an^ive, dans les nations de très haute, très ancienne et très rithe civilisation, à un état de choses où les billets de banque, peu à peu restreints par les chèques, les virements et les compensations de toutes sortes, ne dépasseront pas rencaisse métallique des banques et même, un jour, resteront au-dessous, ce qui est drjà arrivé pour la Banque d'Angletene. Le mal fait, par la suppression de la liberté d'émission, ne peut donc plus guère être réparé, puisque les billets de banque tendent à n'être plus strictement que des signes représentatifs des espèces métalliques ; ce mal persiste, en ce sens que, dans les pays à monopole d'émission, le crédit s'est centralisé et que les banques locales ne sont pas arrivées à V épanouissement qu'elles eussent pu atteindre. Fout ce que Von peut demander aujourd'hui en France, cest que l'on ne force plus lu Banque de France, à chaque renouvellement de son privilège^ à a*éer de nouvelles succursales et de nouvelles agences locales et à empiéter ainsi de plus en plus sur les banques libres ^
^ Les notions sor les banques sont si peu répandues en France qn'au mois de mars 1900, un député (conservateur), M. Dussaussoy, interpellait le ministre des finances sur les mesures protectrices qu'il comptait prendre k l'endroit des dépôts des grandes banques montant & 2 milliards de francs I Qu'eùt-il dit des !5 milliards de dépôts et comptes courants des banques britanniqoes (voir plus haut, page 607} et des 2S milliards de dépôts des Banques américaines (voir plus haut^ page 542) . On est de plus en plus stupéfait de rignorance de notre personnel politique. (Noie de la 3* édition.)
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LBS BANQUES d'ÊTAT
Les Banques d*fitat. — La Banque de TËmpire allemand, Reichabank, —
Ses origiDCS. — Elle reproduit plusiears des caractères de la Banque
d'Angleterre.
Constitution et administration delà Reichsbank. Le projet de Banqne nationale de Ricardo. — Le but et les détails de ce
projet. — Ses inconvénients nombreux sans aucun avantage. Des applications partielles du plan de Ricardo : la Trésorerie dea Étata-
Uuis.
La Banque impériale de Russie.
Les Banques d*Ëtat. — La Banque de l'Empire allemand.
MBiCHSBANK, — SeS ORIGINES. — ElLE REPROBUIT PLUSIEURS DES
CARACTÈRES DE LA BANQUE b' ANGLETERRE. — Il nous faut présenter quelques observations sur les Banques d'État. Il n'en existe guère qu'un exemplaire, du moins important, dans le monde civilisé, qui est la Banque de Russie, ayant un objet tout à fait spécial et dont nous dirons quelques mots.
On classe, néanmoins, la Banque de l'Empire allemand, Reichsbanky parmi les banques d'Etat, et, au sens relatif du mot, cette qualification est vraie. La Reichsbank est la fille, agrandie et, sous certains rapports, modifiée, d'une Banque d'Ëtat, dans toute la force du mot, la Banque de Prusse, qui fut instituée sous Frédéric II par xm édit du 17 juin 1765. Banque d'État, cet établissement Tétait dans toute la force da mot, puisque non seulement la direction appartenait à des fonctionnaires nommés par le gouvernement, mais que tout le capital même de la Banque était fourni par l'État.
En 1846, une loi du 5 octobre apporta des changements importants à cette organisation. La Banque de Prusse put
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émettre des actions dans le public jusqu^à concurrence de 30 millions de marks (37 millions 1/2 de francs) ou plus exactement 10 millions de thalers (car on comptait alors par tha- 1ers), ce qui revient au même. La Banque n'en était pas moins gérée par le gouvernement. Elle était placée sous la surveillance d'une commission composée de hauts fonctionnaires publics et administrée par un chef unique, assisté d'un conseil de direction dont les membres, au nombre de cinq, étaient nommés à vie par le roi. En 1856 on accorda à la Banque le droit illimité d'émission, à la condition que rencaisse métallique atteignit le tiers de^ billets émis et que les deux autres tiers fussent couverts par des effets de commerce. Tout en transformant en banque par actions, par la loi de 1846, la Banque de Prusse, TËtat prussien en était resté commanditaire pour 3 millions 1/2 de marks (4 millions 350,000 fr.) en 1847, et 5 millions 700,000 marks ou 7 millions 100,000 fr. en 1875, quand elle céda la place à la Banque d'Allemagne, Beichsbank, L'Ëtat prussien avait droit, en outre, àia moitié des bénéfices. En môme temps, la Banque faisait le service de caisse de l'Ëtat, et d'autre part celui-ci était garant des capitaux déposés pour le compte des mineurs, des paroisses ou par décisions judiciaires à la Banque, qui en faisait usage et payait aux déposants de 2 à 3 p. 100 d'intérêt. Cette Banque de Prusse remplissait ainsi en partie l'office qui incombe chez nous à la Caisse des Dépôts et Consignations.
Le monopole de l'émission n'existait pas pour la Banque; la liberté d'émission n'était pas, non plus, entière; mais, sous certaines conditions, des concessions de ce droit avaient été accordées à différents établissements. Dans les anciennes proyince de Prusse, c'est*à-dire celles qui appartenaient au Royaume avant 1866, on avait octroyé, pour des périodes décennales, à diverses banques le privilège d'émettre des billets jusqu'à concurrence de 1 million de thalers (3^750,000 francs) chacune ^ Dans les provinces nouvelles de la Prusse,
* Voir dani le Bulletin de Statistique et de Législation comparée, U IL .de 1886, page 556, un exposé snr les Banques en Allemagne.
il j avait des banques à Francfort, à Hanovre^ à Hambourg, jouissant du pouvoir d'émission jusqu'à concurrence d'une somme déterminée.
: Parmi les autres pays delà Confédération de TAIlemagne du Nord, dans la Saxe Royale, outre la Banque de Leipsig et celle de Dresde, qui possédaient toutes les deux un droit d'émission illimité, d'autres banques, celles de Bautzen, de Ghemnitz et les Caisses associées de Leipsig jouissaient du droit d'émission pour une somme déterminée, variant entre i,i^,ÛOQ fr. et 3,750,000 fr. Tous les autres membres de la Confédération de TAllemagne du Nord, ou presque tous, si petits fussent-ils, Meckiembourg-Schwérin, Saxe-Weimar, Oldenbourg, Brunswick, Saxe-Meiningen, Anhalt, Schwazbourg-Sondershausen, Reuss, Schaumbourg-Lippe^ Lubeck et Brème, avaient leur banque d'émission, quelques-unes avec un droit illimité, d'autres, la plupart, avec un droit restreint à une âomme déterminée, d'ordinaire très étendue : ainsi 18,150,000 tr. pour la Banque de Weimar, 16,875,000 pour celle de Brunswick, 7,800,000 pour celle de Swartzbourg-Sondersbausen, etc. La ville libre de Brème avait deux banques d'émission, l'une dite Banque privée et l'autre dite Banque du Commerce.
Les 31 Banques de la Confédération, ayant le droit d'émission, avaient le 21 janvier 1870 une circulation de 796,906,000 fr., dont 533,332,000 pour la Banque de Prusse et 263,574,000 pour les autres Banques de l'Allemagne du Nord. L*encai8se métallique était de 416,778,000 fr., soit 52.29 p. 100 de la circulation. A la Banque de Prusse rencaisse représentait 55.07 p. 100, mais dans les autres Banques seulement 46.67.
Les billets en circulation excédant l'encaisse métallique montaient ainsi à 380,128,000 fr., auxquels il fallait ajouter le papier-monnaie ( Katsenscheine) émis par les divers Ëtats : on avait ainsi une circulation à découvert de 532,576,000 fr. soit 17 fr. 90 par tète d'habitant; cette circulation à découver* était relativement considérable; elle dépassait, par tète, d'un quart celle de la Grande-Bretagne qui ne montait qu'àl3fir»â4
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par habitaat (aujourd'hui, en 1894, il n'y a pas de circulation à découvert dans la Grande-Breta^e, voir plus haut page 606); . elle excédait aussi la circulation à découvert de la France qui, en 1870, ne s'élevait qu'à 6 fr. 38 par tète K
La loi de 1870 avait un dessein politique, non moins qu'économique; il s'agissait moins de préserver l'Allemagne du. Nord d'un excès de circulation de billets, dont elle ne souffrait pas, puisqu'elle ne les présentait pas au remboursement, qu« de préparer l'uniformité monétaire et de fiMrtifier l'autorité du pouvoir fédéral. Cette loi fixait dans ses limites actuelles la faculté d'émission de billets pour chaque banque et en plaçait le contrôle dans les attributions du pouvoir fédéral à Berlin; une nouvelle loi, dans un délai de deux ans, devait régler définitivement le régime des banques dans la Confédération.
Les événements de 1870-71 et les prodigieux succès de l'Allemagne rendirent beaucoup plus complète et plus autocratique la réforme projetée. La loi du 7 avril 1875 institua la Banque de l'Empire» Reichsbank. La Banque de Prusse disparut, moyennant une indemnité de 15 millions de marks (18,750,000 francs), et ses actionnaires purent échanger leurs titres contre les actions de la nouvelle Banque.
A certains points de vue, les auteurs du nouveau régime allemand s'inspirèrent de YAct de 1844 sur la Banque d'Angleterre. Ainsi, l'on fixa à un chiffre déterminé, 385 millions de marks, approximativement 481 millions de francs, la circulation à découvert, c'est-à-dire excédant l'encaisse ntétallique, que l'ensemble des Banques privilégiées pouvait émettre en fru^cbise d'impôts. Au delà de ce chiffre, tous les billets émi$ à découvert supportent un impôt colossal de 5 p. 100. 11 fui stipulé, en outre, ce qui rappelle aussi Y Ad de 1844 en Angleterre, que la Banque de l'Empire profiterait des droits d*émission que d'autres établissements abandonneraient volontaire*
' Voir dans V Annuaire de V Économie politique, de Maurice Block, pour 1810 (pages 384-388), l'analyse de la loi votée le 27 mars 1870 sur les Banques et la circulation fiduciaire par le Parlement de rAUemagne du Nord«
ment ou non. Dans les 385 millions de marks de circulation à découTert autorisés en franchise, la Banque de l'Empire figurait pour 250 millions de marks (312 millions de francs). Les Banques d'émission existantes, autres que celle de l'Empire, ne peuvent, en dehors des limites de TËtat qui leur a accordé ce droit, se livrer à des opérations de banque au moyen de succursales ou d'agents ni s'y intéresser comme associées. D'autres dispositions encore avaient pour objet de gêner ou de circonscrire étroitement le fonctionnement des Banques d'émission, et de préparer leur disparition graduelle au proût de la Reichêbank. Aussi, de 1875 à 1886, sur les 32 banques qui, outre la Banque de Prusse devenue Banque de l'Empire, jouissaient du droit d'émission, 15 avaient disparu, et la Jleichsbank pouvait émettre à découvert 273.8 millions de marks libres d'impôts, au lieu des 250 millions qui lai étaient .primitivement octroyés.
Le nombre des Banques d'émission s'est encore considérabrement réduit depuis 1886 ; à ce moment il y en avait encore 17; nous n'en trouvons plus que 7, en dehors de IsiReichsbank, 8 avec elle, dans les documents allemands concernant Tannée 1896. Ces 8 banques sont la Reichsbank (Banque de l'Empire), la Banque de Francfort, la Banque de Bavière, la Banque de Saxe à Dresde, la Banque de Wurtemberg, la Banque de Bade, la Banque pour l'Allemagne du Sud [Bank fur Sûddeuschiand), la Banque de Brunswick *. Le privilège de la Banque de Breslau, qui figurait parmi ces banques quelques années auparavant, a expiré en 1894, et son pouvoir d'émission est passé à la Banque de TEmpire. Le nombre des banques d'émission se restreint donc en Allemagne ; on en compte 8 en 1896, la Reichsbank comprise, contre 33 en 1875.
Ainsi, la loi allemande de 1875 a été, sous beaucoup de rap* ports, une imitation de la loi anglaise de 1844; elle a été faite en défiance de l'émission des banques et en hostilité au régime de la pluralité des établissements d'émission. Elle a atteint le but
^, « Statisliêcheê Jahrhuch fur das Deutsche Reich, 1897, page 181.
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désiré, puisque les banques d'émission disparaissent les unes après les autres, qu^il n'en reste plus une seule dans l'ancien Royaume de Prusse, celui d'avant 1866, et qu'il ne s'en trouve que trois, outre la Reichsbank^ dans le territoire de l'ancienne Confédération de TÀllemagne du Nord. Il sera plus difficile, sans doute, de faire disparaître les sept banques qui subsistent encore, ea outre de la Banque de l'Empire ; le particularisme des Ëtats de TAllemagne du Sud, celui de la Saxe aussi, et la glorieuse histoire, en même temps que Ténorme importance financière de la ville de Francfort, s'y opposeront sans doute. Cependant, le magnifique passé et les éclatants services de la Banque de Hambourg dont nous avons parlé plus haut (pages 438- 439) ne l'ont pas préservée de la liquidation, que lui ont imposée la jalousie de M. de Bismarck et l'esprit de centralisation impérial. En 1896 le pouvoir d'émission à découvert et en franchise d'impôts de \9l Reichsbank est de 293,400,000 marks au lieu des 250 millions fixés en 1875; cette augmentation tient uniquement au pouvoir d'émission qui lui est échu des Banques disparues. Celui des sept autres Banques qui survivent est de 91,600,000 marks, soit moins du tiers de celui de la Reichsbank^. Toutes ces banques réunies ont un pouvoir d'émission k découvert, en franchise d'impôts, de 385 millions de marks (approximativement 481 millions de francs), chififre fixé par la loi de 1875 et demeuré inchangé.
Constitution et administration de la reichsbank. — Héritière de la Banque de Prusse, la Reichsbank continue h être gérée par l'Ëtat. D'après sa charte, sa mission est de « régler la circulation monétaire de l'Empire, de faciliter les paiements par compensation, et de pourvoir à l'emploi des capitaux ». Son siège principal est à Berlin; elle peut fonder autant de succursales qu'elle veut et doit en créer partout où le Conseil fédéral l'ordonne. Le chancelier de l'Empire exerce une action directe sur la Banque et est président du Conseil de surveillance. L'autorité administrative et executive dans la Banque appartient à un Conseil de direction, composé d'un
i i Siatistiêches Jahrbuch fur da$ Deutsche Reich, 1897, page 18t.
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président et de membres nommés à vie par Tempereur sur It proposition du Ck)nseil fédéral. La gestion de la Banque est vérifiée par la Cour des Comptes de TEmpire. Les statuts de la Banque de l'Empire sont établis par TEmpereur d'accord avec le Conseil fédéral. De dix ans en dix ans, à partir du i«r janvier 1891, après dénonciation préalable un an à Tavance, TËmpire peut, en vertu d'une ordonnance impériale rendue d'accord avec le Conseil fédéral, soit supprimer la Banque, et acheter ses immeubles au prix porté sur les livres, soit acquérir toutes les actions à leur valeur nominale.
Les actionnaires de la banque ne participent à Tadministration que par rassemblée générale et par un comité permanent de contrôle qu'ils nomment çt qui a des attributions de surveillance, mais non de direction.
Le capital de fondation de la Banque monte à 120 millions de marks (1^ millions de francs en chiffres ronds), divisés en 40,000 actions de 3,000 marks (3 J50 francs). Les bénéfices de chaque exercice sont répartis comme il suit : 4 1/i p. 100 sur le capital aux actionnaires; 20 p. 100 de ce qui reste au fonds de réserve, tant que celui-ci n'atteint pas le quart du capital social; 50 p. 100 du surplus à TEmpire et 50 p. 100 aux actionnaires jusqu'à ce que leur dividende atteigne 8 p. 100; au delà de ce chiffre, 75 p. 100 reviennent à l'Empire et 25 p. 100 seulement aux actionnaires. Le fonds de réser\'e complète les dividendes inférieurs à 4 1/2 p. 100.
La Banque de l'Empire Allemand (ReichsbankJ se trouve ainsi, au point de tme de sa gestion, dans une situation analogue à celle de nos sociétés en commandite, le gérant ici étant FÉiat, les actionnaires représentant les commanditaires, dépourvus de toute influence sur la direction, et n ayant qiiun droit de contrôle et de surveillance pour constater la régularité des opéi^ations et l'observation des statuts ou protester contre la violation de ceuxci et les irrégularités. Au point de vue de la distribution des bénéfices aussi, la Reichsbank ressemble à certaines sociétés en commandite qui, une fois Vintérêt servi aux commanditaires, ont sur le reliquat une part énorme au gérant, allant parfois
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ftaqu'à la moitié des bénéfices au delà de l'intérêt, nuns excédant très rarement celte moitié^ comme U fait VÈtat allemand pour< la Reichxbank au delà de S p. 400 aux actionnaires.
Par ces côtés, et quoiquelle soit constituée par actions, la Beichsiank est bien une banque d'État.
Les opérati<«8 de la Banque de l'Empire comprennent les achats de métaux précieux, Tescompte, les prêts contre nantissement de valeurs ou de métaux précieux, Tachât et la vente d'effets publics, les recouTrements pour le compte des particuliers ou des établissements publics et les paiements moyennant provision; la prise en dépôt ou en comptes cou* rants de sommes productives ou non d'intérêts, et, dans ce dernier cas, jusqu'à concurrence du montant du capital social et du fonds de réserve, enfin la conservation d'objets précieux. La Banque doit fournir des billets en échange des lingots d'or, sur le pied de 1,392 marks par 500 grammes d'or, ce qui est une réminiscence de VAct britannique de 1844 (voir plus haut, page 604).
La Banque peut émettre des billets suivant ses besoins. Sa circulation doit toujours être couverte par son encaisse pour un tiers et, pour le surplus, par des effets escomptés à tréis mois au plus et portant, en principe, trois signatures, mais, . au minimum, deux d'une solvabilité reconnue. En outre, la Banque est soumise, quant à ses émissions de billets, à la règle déjà énoncée (page 631), à savoir: elle peut en émettre, sans qu'ils soient grevés d'impôts, jusqu'à concurrence de l'encaisse et de 250 millions de marks au delà de cette encaisse, plus la somme de billets correspondant au droit d'émission, qu'elle peut avoir acquis ou qu'elle peut avoir hérité d'autres banques qui jouissaient de ce droit et qui le lui ont cédé ou qui l'ont abandonné ou ont disparu ; c'est ainsi que^ depuis janvier 1894, le chiflre de billets qu'elle peut émettre à découvert, en franchise d'impôts, se trouve porté à 103,400^000 marks, environ 366 millians de francs ; au delà de cette somme de 293,400,000 marks, les billets à découTert sont frappés de la taxe énorme de 5 p. iOO.
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Telle est la constitution de la Reichsbank : il est visible que les hommes d'État qui constituèrent cet établissement se préoccupaient beaucoup plus du régime monétaire, en tant qu'il pouvait être affecté par la circulation des billets des banques, que du côté commercial, de V acompte et des diverses opérations de crédit par lesquelles les banques peuvent aider au mouvement des affaires.
On a vu plus haut que, en 1896, il restait, en Allemagne, la Reichsbank comprise, huit établissements jouissant du droit d'émission. Ces huit établissements avaient ensemble un capital do 219 millions 672,000 marks (274 millions de francs en chiffres ronds) et un fonds de réserve de 46,347,000 marks (57 millions et demi de francs). La circulation de billets de toutes les - banques atteignait 1,261,611,000 marks (1,570 millions de francs approximativement); sur ces 1,261,611,000 marks de billets, il s'en trouvait 240,042,000 (300 millions de francs) à découvert. L'encaisse métallique atteignait 971 millions 640,000 marks (1,214 millions de francs) ou 77 p. 100 du montant des billets. On doit y ajouter 23,213,000 marks (29 millions de francs) de Reichskassenscheinej billets du gouvernement, que les banques sont autorisées à joindre à leur encaisse métallique et qui leur donnent les mêmes droits, enfin 26,716,000 de marks (33 millions de francs) de billets d'autres banques, ces trois articles réunis portaient rencaisse légale à 1,021,569 marks (1,276 millions de francs environ), soit 81.7 de la circulation. Tandis que les huit banques existantes pouvaient émettre, en franchise d'impôts, 385 millions de marks à découvert, elles n'en avaient émis que 240 millions, n'usant pas des deux tiers de leur droit. En ce qui concerne la Reichsbank seule, sa cii^ culalion en 1896, atteignait 1,083,497 ,000 marks(l,355 millions de francs), dont 158,191,000 marks seulement (197 millions de francs en chiffres ronds) à découvert, tandis qu'elle jouissait d'une faculté d'émission à découvert et en franchise d'impôt de 293 millions de marks ; elle n'avait ainsi usé de ce pouvoir que dans la limite de 54 p. 100. D'autre part, l'encaisse métallique) de la Reichsbank, qui était de 891,988,000
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marks ' (i,ii5 millions de francs), couvrait environ 82 p. 100 de la circulation.
Ainsi, l'on remarque en Allemagne le mouvement auquel on assiste dans le monde entier, à savoir la diminution de la quanlité de billets de banque non couverts par Vencaisse; la législation très restHctive des banques en Allemagne y contribue, mais le faible recours au droit d'émission à découvert en franchise prouve que cette rigueur de la législation est loin d'être la causé unique ou principale de cette situation:
Ce qui frappe, d'autre part, aussi, c'est la faible quantité de billets avec laquelle V Empire allemand, qui compte aujourd'hui ôô millions d'âmes et qui a un grand commerce et une activité économique considérable, fait face à ses besoins. Aux billeis /les banques, il faut joindre également les bons de caisse en coupures de 5, 20 et 50 marks, émis par le Trésor Impérial {Reichskassenscheine)^ en vertu d'une loi du 30 avril 1874, à concurrence d'une somme de 184 millions de marks (230 millions de fr.), mais réduits depuis à 120 millions de marks (150 millions de fr.) ; les bons de caisse du Trésor et les billets de banque réunis ne montent qu'à 1,381,611,000 marks (1,727 millions de francs approximativement); ce n'est pas la moitié du chiffre de la circulation de la Banque de France, laquelle, après être restée longtemps aux environs de 3,500 millions de francs, dépasse maintenant un peu 4 milliards (en 1900). La France estun peu plus riche que TAllemagne, mais sapopulation est bien moindre ; et ces chiffres comparés de la circulation fidu^ ciaire dans les deux pays font ressortir que les habitudes de paiements perfectionnés^ chèques^ virements^ compensations de toutes sortes, sont beaucoup plus répandus en Allemagne qu'en France.
La Reichsbank, comme la Banque d'Angleterre et comme la Banque de France, quoique à un degré un peu moindre jusqu'ici, surtout que la première, tend à être beaucoup moins une institution de crédit qu'un établissement de paiement, de recouvrement, d'encaissement, de règlements de comptes, en
^ Tous ces chiffres sont tirés du Stalislisches Jahrbuch fur das Deutsche jRetch, 1897, pages 131 et 170.
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tin mot. C'est à cette fonction que doivent aboutir et se réduire toutes les grandes banques qui sont le pivot de la circulation d*un pays. À la fin du 3* trimestre de 1899, époque de très grande tension monétaire, la Banque d'Allemagne avait un chiffre d'émission plus considérable, 1,728 millions de francs,, mais moins que la moitié encore de la circulation de la Banque 4e France. Les comptes courants et de dépôts des particuliers montaient à 603,700,000 fr., le portefeuille commercial à 1,409 millions de fr. et les avances sur gages mobiliers à 138 millions de fr. ^ Les capitaux, lui appartenant ou en dépôt chez ellr ou obtenus par rémission de billets, qu'elle avait engagés ainsi dans des opérations de crédit, ne montaient donc qu'à 1 ,547 millions de fr. C'est un faible chiffre pour Ténormité des affaires qui se font en Allemagne ; c'est peu relativement aux capitaux engagés dans des opérations de crédit par l'ensemble des banques américaines ou anglaises (voir pages 538-543 et 606 608,. Incowvéwiemts d'uneBanque d'État.— Ce principe d'une banque d'Ëtat doit être regardé comme vicieux. Quoique l'activité de la Reichsbank soit, pour la plus grande partie, réduite, en ce qui concerne le crédit proprement dit, à un chiffre restreint de portefe aille où doivent surtout entrer des effets, comme en Angleterre et en France (voir p. 624) très proches de 1 échéance, et d autre part à des prêts sur titres dans des proportions modiques, cest une grave responsabilité que prend VÉtat de s'arroger le droit d'accepter ou de refuser du papier de commerce, de déterminer les titres sur lesquels la Reichsbank prêtera ; c*est en même temps un moyen de pression indu dans les élections. Toutes les objections ^ue Von doit élever contre V extension, au delà du nécegsavre ou de t incontestablement utile, des attributions de VÉtat, se dressent avec force dans le cas dont il s'agit ^. Alors même que la Banque de TEmpire s'acquitterait très convenablement de sa tâche technique, les inconvénients généraux, sociaux et politiques,
* Bulletin de Statistique et de Législation comparée^ octobre 1899, p. 400- 2 Voir notre ouvrage L'État moderne el ses fonctions^ 3* édition. 1899
Nous donnons aussi dans le quatrième volume du présent ouvrage an
résumé succinct de notre doctrine sur TËtat.
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de cette institution n'en demeureraient pas moindres. Dans diverses circonstances, d'ailleurs, les inconvénients même directs d'une institution de ce genre éclatent. Il suffit de rappeler tout le bruit que fit, il y a quelques années, la mesure prise parle prince de Bismarck, agissant en tant que chancelier de TEmpire et en vertu de Tautorité qui lui est dévolue sur la Reichibank en ce caractère (voir plus haut, page 633), quand il interdit à cet établissement de faire désormais des prêts sur les fonds russes. Cette brutale intrusion de la politique dans les affaires de banque est de tout point condamnable.
Le projet de banque nationale de Ricardo. — Le but et les
DÉTAILS DE CE PROJET. — SeS INCONVÉNIENTS NOMBREUX, SANS
AUCUN AVANTAGE. — Rîcardo avait bien fait un projet de banque d'Ëtat ou, comme il l'appelait, un projet de banque nationale. Mais, à vrai dire, quand on examine attentivement son plan, on voit que le mot de banque s'appliquait très mal à Tinstitution qu'il avait en vue. Il s'agissait simplement de substituer, dans des conditions déterminées et très strictes, une monnaie fiduciaire toujours remboursable en or émise directement par TËtat à la monnaie fiduciaire émise par la Banque.
Le préambule du célèbre économiste est des plus nets à cet égard : « Le banque d'Angleterre, dit-il, accomplit deux opérations de crédit complètement distinctes et qui n'ont entre elles aucun lien nécessaire : elle substitue par ses émissions une monnaie de papier à la monnaie métallique, et elle fait, sous forme de prêts, des avances de fonds aux négociants et aux autres individus.
« Ce qui prouve, d'une manière irréfragable, que ces deux actes nont entre eux aucune connexité nécessaire, c'est qu'ils pourraient être accomplis pœ* deux établissements séparés, sans detei^miner la moindre perte dans le pays, ou pour les négociants qui participent aux bienfaits de ces avances,
« Supposons qu'on ravisse à la Banque le privilège d'émettre de la monnaie de papier pour le confier à l'État, en soumettant celui-ci aux obligations actuellement imposées à la Banque,
c'est-à-dire de payer ses billets en espèces au porteur, quelle atteinte en recevrait donc la richesse nationale? Alors, comme aujourd'hui, les échanges et le commerce du pays s'accompliraient au moyen d'un agent de circulation à bas prix, la monnaie de papier, qu'on substituerait à un agent plus coûteux, les espèces métalliques; et l'on recueillerait également tous les avantages qui dérivent actuellement de cette partie du capital national que l'on a rendue productive sous la forme de matières premières, d'aliments, de vêtements, de machines, d'instruments, au lieu de la stériliser sous forme d'agents métalliques. »
Ainsi, d'après Ricardo, il s'agissait de confier au gouvernement le soin d'émettre les billets, constituant la monnaie fiduciaire du pays, mais non la fonction de faire l'escompte ou des prêts aux particuliers. Le gouvernement eût été investi des attributions constituant le département des opérations d'émission de la Banque d'Angleterre par VAct de i 844, mais nullement des opérations constituant le département de la Banque de U même institution (voir plus haut, page 594).
Il ressort, en outre, de ce préambule du projet de Ricardo que le célèbre économiste avait une vue assez étroite des avantages du billet de banque; il considérait que le seul ou le principal avantage de cet instrument, c'était de substituer une monnaie ne coûtant rien à une monnaie coûteuse. Il n'entrevoyait pas que le billet de banque devait vulgariser à la longue toutes sortes de procédés perfectionnés de paiement, chèques, virements, compensations de toute nature et que, dans les contrées où les bonnes pratiques de banque se seraient universellement répandues, les billets de banque arriveraient euxmêmes a être de plus en plus économisés et à ne pas dépasser ou même à ne pas atteindre l'encaisse métallique des banques. Cette évolution des procédés de banque lui échappait. Des bilans, comme ceux de la Banque d'Angleterre en 1894, ne s'étaient pas présentés à son imagination.
Ricardo s'arrêtait principalement à cette pensée que « il importerait fort peu que les 16 millions de liv. sterl. (400 millions de francs) de monnaie de papier actuellement en cours
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à Londres eussent été émis par le gouvernement ou par une société commerciale. »
Voici les traits principaux de son plan : « !<> 11 sera procédé à la nomination de cinq commissaires, entre les mains desquels reposera exclusivement le pouvoir d'émettre toute la monnaie de papier du pays ; 2^ Â l'expiration de la charte de la Banque d*Angleterre, en 1833, ces commissaires émettront pour 15 millions de liv. sterl. de monnaie de papier (375 millions de francs) représentant le capital de la Banque prêté à TËtat et destiné à payer cette dette ; 3® Les commissaires répartiront en même temps iO millions de liv. sterl. de papier (^0 millions de francs) de la manière suivante; ils consacreront telles parties de cette monnaie qu'ils jugeront convenable à acheter des lingots d'or, soit à la Banque, soit à des particuliers. Puis, dans un délai de six mois à partir du jour ci-dessus mentionné, ils rachèteront cette partie de la dette du gouvernement envers la Banque, qui consiste en bons de l'échiquier. Ces bons, ainsi rachetés, demeureront à la disposition des commissaires ». La Banque d'Angleterre, de son côté, devait retirer tous les billets qu'elle avait en circulation et les remplacer par les nouveaux billets du gouvernement. Les Banques provinciales devaient, elles aussi, perdre leur droit d'émission et remplacer leurs billets par ceux que le gouvernement aurait émis, à moins qu'elles ne préférassent les payer en or. Les commissaires (du gouvernement) à Londres devaient être obligés d'acheter à un prix qui ne descendrait iamais au-dessous de 3 livres 17 schelings 6 pence l'once toutes les quantités d'or au titre qui leur seraient offertes et qui excéderaient 100 onces en poids, c'est-à-dire qu'ils devraient donner des billets à la place de l'or qu'on leur offrirait dans ces conditions. <( Dès le jour de la création de la Banque nationale, les commissaires seront tenus de rembourser leurs billets, sur demande, en or. » Enfin, la dernière clause est essentielle à l'intelligence du plan de Ricardo et en limite la portée : «Pot/?' tous les services publics, les commissaires feront les fonctions d'un banquier général, de la même manière w. 41
qu$ la Banque d'Angleterre aujourd'hui; mais il leur sera
INTERDIT D*ÉTENDRE CES FONCTIONS A DES COMPAGNIES OU A DES INDIVIDUS, QUELS QU'iLS SOIENT. »
Ainsi, la prétendue banque nationale de Ricardo ne devait nullement être une banque, dans le sens exact du mot, puisquelle ne devait faire aucune affaire avec les particuliers ou les sociétés; elle devait être simplement une trésoretie d'État émettant des billets, toujours remboursables en or; cette trésorerie d'État eût pu avoir pour iô millions de liv. sterl. [625 millions de francs) de billets à découvert, c'est-à-dire excédant l'encaisse, mais à la condition que ij public voulût bien conserver ces billets dans la circulation puisqu'il était toujours libre Sen exiger le remboursement en or.
Le seul avantage qui eut pu résulter de ce plan, e^eût été de faire profiler l'État, au lieu de la Banque (T Angleterre, du bénéfice de V émission des billets au delà de rencaisse; avec ces billets à découvert, VÉtat eût remboursé sa dette à la Banque d'Angleterre et eût ainsi épargné l'intérêt de cette dette. Ce bénéfice n'aurait existé que dans la mesure de la portion de rémission dépassant l'encaisse, déduction faite des frais de fabrication des billets et des frais de personnel de cette trésorerie d'État. S'il advenait, ce qui est advenu en 1 894, que l'encaisse méttUlique dépassât les émissions de billets, la trésorerie d'État se fût trouvée en perte, d'autant qu'elle n'avait aucune compensaium possi.ble, puisqu'elle ne devait faire aucune a/faire avec les particuliers ou les sociétés.
A côté de cet avantage qui est devenu nul aujourd'hui (4894) de faire profiter l'État de l'intérêt de la partie de l'émission des billets dépassant l'encaisse, les inconvénients et les périls étaient évidents. Le premier, c'était que le gouvernement n'abusât de cette faculté d'émettre des billets, soit en dépassant le maximum de la circulation à découvert [25 millions sterl. ou 625 millions de francs), soit en refusant le remboursement en or, si les demandes d'espèces devenaient trop pressantes et le gênaient.
Ricardo s'était bien aperçu da péril; il cherche à y obvier, et il est curieux de voir quels fragiles obstacles il lui oppose :
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« On a dit qu'il serait dangereux de confier au gouvernement le pouvoir d'émettre de la monnaie de papier, qu'il en abuserait certainement; que, dans le cas où il faudrait faire face aux exigences inflexibles d'une guerre, il cesserait de payer ses billets au porteur en espèces, et que dès ce moment la circulation prendrait le caractère d'un papier monnaie national. J'avoue que nous aurions fortement à redouter de pareils dan-^ gers^ si le gouvernement^ c'est-à-dire les ministres, devait être personnellement investi du droit d'émettre le papier. Mais je propose de déposer ce droit entre les mains de commissaires que le vote de l'une ou des deux Chambres du Parlement pourrait révoquer. Afin de prévenir toute intelligence entre les commissaires et les ministres, je propose aussi de proscrire toute espèce de relations trésoraires entre eux. Les commissaires, complètement affranchis de tout contrôle ou de toute influence gouvernementale, ne devraient, sous aucun prétexte, prêter de fonds à l'État Je demande si le pays ne trouverait pas dans la substitution du plan que je propose au système des émissions actuelles de la Banque, s'il ne trouverait pas, dis-je, dans l'institution de commissaires inamovibles (Ricardo oublie qu'il a dit plus haut qu'ils seraient révocables par un vote du Parlement ou même d'une des Chambres) destinés à créer la monnaie de papier du pays, de puissantes garanties contre les influences de nature à agir sur l'esprit de ceux qui émettent le papier, et à les faire dévier de la ligne du devoir. Si le gouvernement avait besoin d'argent, il serait obligé de l'acquérir par les voies légitimes, soit en levant des taxes, en émettant ou négociant des fonds du Trésor, en fondant de nouvelles dettes, soit en s'adressant aux nombreuses banques qui existent dans le pays ; mais dans aucun cas il ne devrait lui être permis d'emprunter à ceux qui ont le pouvoir de battre monnaie. »
Nous avons tenu à citer tout ce morceau, parce qu'il témoigne de la réalité du péril et de la faiblesse des freins dans le plan de Ricardo. On a vu constamment les gouverne-' ments abuser des moyens de se procurer des ressources pour
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leurs besoins réputés pressants, en compromettant sérieusement l'avenir. Les études que nous avons consacrées au cours forcé dans les divers pays nous ont fourni la démonstration que rémission de billets, même à cours forcé, est beaucoup moins préjudiciable, toute nuisible qu'elle soit cependant, par l'intermédiaire des banques que par l'action directe du gouvernement. Une banque oppose toujours plus de résistance que des fonctionnaires gouvernementaux, de quelque inamovibilité qu'on prétende les investir, à la pression de l'État. Les banquiers ou les hommes d'affaires qui dirigent une banque privilégiée sont beaucoup plus mêlés au public, supportent plus directement l'influence de l'opinion, ont de plus grands intérêts personnels et permanents à protéger contre la dépréciation du signe monétaire que de simples employés publics. La conduite de la Banque de France, d'un côté sous le Premier Empire, d'un autre côté pendant la guerre de 1870-71, en fournit, entre divers autres, un exemple éclatant et décisif ^
Bien d'autres objections des plus gravés doivent être élevées contre le plan de Ricardo. La séparation qu'il prétend effectuer entre deux établissements complètement distincts do la fonction d'émission des billets et de la fonction des opérations de banque ne pourrait s'effectuer sans de grands inconvénients pour Tune et l'autre de fces fonctions, et en particulier pour la première. Si les banques contemporaines sont atTivées à avoir une encaisse formidable et à modérer les émissions de billets au point que celles-ci ne dépassent guère ou ne dépassent pas l'encaisse, la raison en est qu'elles sont en relations constantes avec le public, individus ou compagnies. Or, à la prétendue Banque nationale de Ricardo, qui ne serait nullement une banque réelle, mais une trésorerie, « il sera interdit d'étendre ses fonctions à des compagnies ou à des individus, quels qu'ils soient ». C'est la fin de l'article 16 et dernier du plan. L'au-
< Voir Tétude étendue que nous avons consacrée au cours forcé des bitlels de banque ou dÈtat dans notre Traité de la Science des Finances. tome II, pages 651 à 154, 6» édition. t
PLAN DE RICARDO POUR UNE BANQUE NATIONALE
teur y insiste et dans son commentaire il écrit : « Le seizième paragraphe décide que les commissaires agiront comme banquiers des services publics seuls, et à l'exclusion de tous services privés*. »
Dans ces conditions, rétablissement de Ricardo manquet^ait^ d'une grande partie des ressources qui grossissent d'une façon permanente l'encaisse des banques, qui la reconstituent ou la fortiient dans les crises, lorsqu'elle menace d'être entamée; il ne recevrait pas les dépôts du public; il serait privé du puissant frein, la hausse du taux de l'escompte, qui agit avec tant de promptitude, comme on le verra plus loin, pour réduire la sortie des espèces et en attirer de nouvelles; tous les moyens subtils et puissants auxquels recourt une banque pour défendre son encaisse ou pour le 7'etefiir, rétablissement de Ricardo en serait privé. Ne sej'ait-ce que cette opération faite deux fois, dans la crise de 1837-39 et en 1890 (Voir plus haut, pages 592 et 602) d^ emprunt de 75 millions en or à la Banque de france, elle ne pouirait être effectuée avec la même facilité et simplicité de la part de VÉtat anglais émettant des billets. Il est clair qu'une société française peut prêter de Tor à une société étrangère ; on ne pourrait obtenir aussi facilement que l'État français, par exemple, consentit un prêt k TËtat anglais.
De toutes façons, le système de Ricardo offrirait des dangers sérieux et des inconvénients nombreux; en outre, il n'aurait pas la souplesse, la force reconstituante en temps de crise, dont jouit V organisme d'une grande banque bien conduite ; enfin^ il ne présenterait aucun avantage, puisque celui que Ricardo paraît avoir eu surtout en vue, à savoir de faire profiter l'État de l'intérêt de la partie des émissions des billets qui dépasse l'encaisse métallique, se transforma en peiHe quand, ce qui tend à devenir de plus en plus le cas, les billets émis sont inférieurs à l'encaisse.
C'est tout k fait à tort que Ricardo a donné à son établissement le nom de Banque Nationale ; puisqu'il ne devait
1 On trouve cet opuscule, intitulé Plan pour Vilablissement cf une Banque nationale, dans la traduction des Œuvres de Ricardo. publiée £<ar Gnillaumin, en 1882, pages 651 ^ 664.
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faire aucune affaire avec les particuliers ou les ComDagfnîes, c^était une simple trésorerie d*£tat.
ApPUCATIONS PARTIELLES DU PLAN DE RkARDO. — La Tb6S0RERIE
DES Ëtats-Unis. — Il n^existe nulle part (inapplication exabie du plan de Bicardo. On pourrait en rapprocher, dans une certaine mesure, la Trésorerie des Ëtats-Unis, qui fut autorisée, pendant la guerre de sécession, par des lois du 17 juillet 1861 25 février 1862 et d'autres subséquentes, à émettre pour une somme totale de 450 millions de dollars de billets (2,250 millions en chiffres ronds), sur lesquels 50 millions de dollars (250 millions de fr.) devaient rester en réserve; mais ces différents billets d'Ëtat, connus la plupart sous le nom de Légal tender notes (billets de monnnaie légale), et d'autres composant la fractional currency et qui n'avaient pas un pouvoir libératoire illimité, n'étaient ni les uns ni les autres convertibles en espèces à la réquisition du porteur. La guerre terminée et dans le but de restreindre la circulation du papier monnaie, le Congrès vota le 12 avril 1866 im bill prescrivant le rachat des légal tender notes pour un montant de 10 millions de dollars dans les six mois du vote de VAct, et après cette date pour 4 millions de dollars mensuellement. Mais le 4 février 1868, le Congrès suspendit la réduction de la circulation des billets des Ëtats- Unis qui s'élevait à cette époque à 356 millions de dollars. Au 1*' juillet 1898, les billets des Ëtets-Unîs (CW^cd States notes)* atteignaient encore 346,681,016 dollars, dont 284,569,022 dollars (1,474 millions de francs) en circulation ; depuis le 1" janvier 1879, le cours forcé ayant été aboli, ces billets circulent librement et sont convertibles en espèces au Trésor. Mais à côté des billets des Ëtats-Unis circulent, comme on l'a vu, des billets des Banques Nationales ; il y en avait pour 222,990^000 dollars
* Les légal tender notes ont le cours légal et sont une monnaie libératoire, comme Tindique le nom, sauf pour les douanes et les intérêts de la dette publique, deux cas où les paiements doivent se faire en or, Laughlin sur Stuart Mill, page 324; mais quoique ayant cours légal, on peut, depuis 1879, en demander le remboursement en or au Trésor. Le cours légal et le cours forcé sont^ en effet, deux choses différentes; eelmci s'entend de la suspension de la convertibilité en espèces.
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(1,155 millions de francs) an !•' juillet 1898. Ce n*est donc plus là Tapplication exacte du plan de Ri.cardo. D'autre part, on a vu plus haut, quand aous avons traité de la monnaie (pages 253 à 257) les singulières opérations du Trésor des Ëtats-Unis,à la^ suite des lois du Congrès sur le métal d*argent. Au 1" novembre 1898 le Trésor américain avait ainsi en circulation 390,126,310 dollars (2,020 millions de francs en chiffres ronds) de certificats d'argent, représentant les lingots de ce métal qu'il avait achetés en proportions fixées d'avance par les étranges lois du pays (Bland Act et Sherman Acl). Il avait aussi en circulation pour 36,820,000 dollars (environ 185 millions de francs) de certificats d'or K C'est un ensemble de circulation de billets de 4,834 millions de francs excédant de 20 p. 100 celle de la Banque de France. On sait qu'avec tout ce monnayage de l'argent, dans le but de soutenir l'exploitation des mines de ce métal aux Etats-Unis, on a failli compromettre toute la circulation financière et toute l'assiette économique de ce grand pays. Nous avons expliqué plus haut (pages 554- 559) toutes les difficultés auxquelles s'est trouvé en proie en 1895 le Trésor des États-Unis. On lui apportait ses billets et on lui demandait de l'or que l'on exportait ou que Ton cachait. Il n'a pas la ressource de la hausse du taux de l'escompte et ne peut se défendre. Il dut recourir aux emprunts pour remplir son trésor, qui presque immédiatement se vidait par la représentation des billets. Depuis 1900, tous ces billets sont légalement remboursables en or. (Voir plus haut, page 559.)
On ne peut, certes, rendre Ricardo responsable de cette folie américaine; mais, en foùt cas, elle est loin de témoigner en faveur de la bonté de son plan. Il eût été beaucoup plus difficile de se livrer à une semblable débauche d'achats d'argent et d'encombrement de monnaie de papier, si le Trésor des Etats- Unis n'avait pas eu le droit d'émettre des billets et s'il eût dû répandre l'argent acheté dans le public sous la forme de monnaie métallique.
On ne peut considérer comme une application du plan de i Stalistical abstraet ofthe United States, 1898 (para en 1899), pages 46 à 48.
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Ricardo l'émission par TËtat prussien d'abord, puis par TËinpire allemand, de Bons de Caisse {Kassenscheine) non convertibles en monnaie, dont nous avons parlé plus haut et qui, fixés longtemps à 184,000,000 marks, ne montent plus qu'à 120 millions de marks (environ 150 millions de francs). Divers autres États, notamment TAutriche, ont eu ou ont encore des billets d'État, en général pour une quantité restreinte, non remboursables en espèces, qui circulent à côté des billets de banque.
La BanqueImpériale de Russie. — Une organisation qui, par divers côtés, se rapproche du plan préconisé par Ricardo, tout en en différant sensiblement par d'autres, est la Banque impérialede Aussie, ou \^ Banque de VÉtat, comme on dit couramment dans la langue officielle du pays ^ C'est bien une Banque d'État dans toute la force du terme, mais qui excède le plan de Ricardo, en ce sens qu'elle fait des opérations avec les particuliers.
Son but principal est, toutefois, de régler la circulation fidu* ciaire et monétaire. C'est pour cet objet surtout qu'elle fut constituée en 1860, quoique, dans le rapport qui présida à sa fondation, elle soit indiquée comme ayant deux buts : « vivifier les opérations du commerce et améliorer le système de circulation fiduciaire ». Le capital primitif de la Banque monte à 15 millions de roubles ou 60 millions de francs, plus 1 million de roubles de réserve ou 4 millions de francs ; ce capital et cette réserve se sont grossis depuis par des prélèvements sur les bénéfices. Cette banque est placée sous les ordres directs du Ministre des finances ; le gouverneur, le sous-gouverneur, les directeurs ou régents sont nommés soit par décret impérial, soit par le ministre des finances, avec l'adjonction de délégués d'autres caisses gouvernementales. Auprès de ce conseil, investi de tous les pouvoirs d'exécution, un comité de prêts et d'escompte fonctionne avec des attributions limitées, et comprend, outre le gouverneur, le sous-gouverneur et deux directeurs, huit représentants du commerce, qui sont élus moitié par le
> Le terme Banque de VÉtc.trcvionik chaque instaut dsns le rapport da ministre des finances, M. de Witle, sur le budget de 1893 {Bulletin desithiisliquey tome I»' de 1SU3. page 218.)
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conseil municipal parmi les négociants de Saint-Pétersbourg, moitié par Tentremise du comité de la Bourse parmi les négociants qui s'occupent d'exportation. L'élection des membres de ce comité doit être confiimée par le ministre des finances*.
Le caractère gouvernemental apparaît donc bien tant dans la propriété du capital de la Banque de Russie que dans sa direction*.
La fonction principale, primordiale, de la Banque est de régler la circulation de papier de TEmpire; le mot de circulation fiduciaire n'est pas ici à sa place, puisque la Russie, depuis un temps quasi immémorial, sauf de courtes éclaircies, est au régime du cours forcé. Nous en avons raconté ailleurs les péripéties. En fait, c'est le ministre des finances ou, plus.exactement, le gouvernement tout entier qui, pour les actes importants, gouverne la Banque de l'État. L'administration propre de celle-ci est à peu près aussi subordonnée au gouvernement qu'une administration quelconque de l'Empire. Des émissions temporaires sont ordonnées ou retirées par ordre du ministre des finances. La Banque de Russie est donc l'instrument de trésorerie du ministère. Il n'entre pas ici dans notre plan de juger ses opérations depuis nombre d'années'.
En môme temps qu'elle règle la circulation, la Banque, contrairement au plan de Ricardo, a des rapports avec les particuliers; elle en reçoit môme des dépôts dans des proportions énormes, dépôts à vue et dépôts à terme fixe de cinq à dix ans. Ces dépôts sont sollicités et attirés non seulement par le taux de l'intérêt, mais par certaines faveurs exception-
* Leê Banquei de Dépôts cTEscompie et d'ÊmUêian^ par dément Jnglar, pages 60 et 61.
3 En France, le gouverneur et les sous-gouverneurs de la Banque de France sont bien nommés par TÉtat, ce qui est un tort et n'a guère d'autre objet que de conférer des places très lucratives à des politiciens ; mais ces trois personnages n'ont que des pouvoirs restreints et en fait presque nu Vs; comme il y a quinze autres régents élus par les actionnaires, c'est la majorité des régents qui décide des opé/'atlons.
s Voir Dotre Trailé de la Science des Firiances, tome II, pages 695-705.
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nelles, telles que rimmunité de toute saisie. La Banque téit aussi de nombreuses avances sur titres divers, sur métaux et monnaies et sur les denrées et marchandises spécifiées par le ministre des finances.
Enfin, elle fait l'escompte des effets de commerce russe et des traites étrangères acceptées en Russie ayant deux signatures et au plus 180 jours d'échéance. Exceptionnellement, et sur Tautorisation du ministre des finances, elle escompte des traites a 9 mois. Ses opérations d'escompte sont^ toutefois, assez restreintes.
On en jugera par les chiffres suivants : au 16/28 février 1900, la Banque de Russie avait une encaisse d'or de 828 millions de roubles, soit 2,202 millions de francs. Sa circulation atteignant 503,357,000 roubles ou 1,338 millions de francs, restait beaucoup moindre que rencaisse d*or. Les comptes courants et les dépôts des particuliers montaient à 359.4 millions de roubles ou 956 millions de francs, chiffre assez considérable pour le pays ; les comptes courants du Trésor s'élevaient à 443 1/2 millions de roubles, ou 1,180 millions de francs. La Banque détenait à l'étranger, particulièrement à la Banque d'Angleterre, 10.8 millions de roubles ou 28 millions de francs. Ses avances sur titres ou gages mobiliers montaient à 102.7 millions de roubles (272 millions de francs). Quant à Tescompte il atteignait 270,663,000 roubles ou 720 millions de francs, chiffre relativement élevé, mais la Russie était en 1900 dans une période de crise commerciale.
La banque de Russie est bien une Banque d'Ëtat, un rouage gouvernemental, qui a pour fonction principale de régler la circulation de papier et qui accessoirement, en temps normal dans une mesure assez restreinte, surtout pour une aussi immense contrée^ mais dans des proportions beaucoup plus étendues en temps de crise, comme en 1900, se livre à des opérations d'escompte.
Il serait superflu d'entrer dans l'examen des banques principales d'autres pays; nous n'avons voulu que dégager ici les types principaux. Il ressort de cette étude que l'émis-
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sion des billets peut être contenue dans de justes limites par Taction de banques libres, qu'elle a même plus de chances de Têtre que par des institutions dépendant plus directement du gouvernement. Les observations que nous présenterons dans le chapitre suivant compléteront cette démonstration.
CHAPITRE IX
jles precautions prises pour la stabiute des banques d'Émission. — le grand péril des banques : les avances ^ux états.
Les causes qui peuvent faire présenter les billets des banques au rembon tsemen t.
Les coupures des billets de banque. — Les billets de petites coupures restent plus longtemps dans la circulation que ceux de grosses coupures.
Des conditions requises pour l'escompte des effets. — L'éloignemenl maximum de Téchéance. — Le nombre des signatures.
Le danger des banques d'émission vient beaucoup plus dn retrait des dépôts qne de la demande de remboursement des billets. — L'intensité du passif et le maximum d'appréhension.
De quelques procédés empiriques pour garantir l'émission des banques : la prétendue règle que rémission peut aller jusqu'à trois fois l'encaisse.
Erreur de croire que les dépôts de fonds publics garantissent la circulation d'une banque, surtout sous le régime de la convertibilité.
Les prêts ostensilsles ou dissimulés faits par les banques d'émission aux gouvernements constituent le plus grand danger pour les banques et pour tout le régime financier du payA. — Exemples de l'Espagne et de l'Italie.
Les causes qui peuvent faire présenter les billets des BANQUES AU REMBOURSEMENT. — Qu'elles aient ou noQ un lien avec l'État, qu'elles soient libres, réglementées ou qu'elles jouissent d'un monopole d'émission, les Banques doivent toujours se préoccuper d'assurer, môme dans les circonstances les plus fâcheuses, le remboursement en espèces des billets qu'elles ont émis et qu'on rapporte à leurs guichets.
Avant d'examiner les précautions, soit prises, soit recom-
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mandées à ce sujet, il est bon de rechercher les motifs qui peuvent faire présenter les billets au remboursement.
On cite quatre motifs principaux qui, chez les porteurs de billets, déterminent la présentation aux guichets de remboursement; on rapporte les billets aux banques : i° pour obtenir des monnaies plus fractionnées; 2» pour faire des affaires dans des contrées où le billet ne convient pas aux paiements ; quelquefois dans les campagnes du pays auquel appartient la banque, le plus souvent dans les contrées étrangères ; 3* pour disposer de matières métalliques et les transformer en bijoux, lingots, ou les exporter; 4fi par défiance de la solvabilité des banques.
On a vu que ce dernier cas est excessivement rare pour les banques bien conduites et ayant une notoriété ancienne. Il n'y a pas à s'en occuper ici, puisque c'est affaire de bonne ou de mauvaise direction pratique de ces établissements et que nous avons indiqué plus haut (pages 481-497) les règles théorique? qu'ils doivent observer dans leurs placements.
En ce qui concerne la première cause, la présentation de billets de grosses coupures pour se procurer de la monnaie plus fractionnée, il est aisé d'y pourvoir si la Banque a pleine liberté pour émettre des coupures diverses. En tout cas, il nous parait qu'il ^st bon que les banques puissent émettre des coupures, non pas infimes, mais assez modestes, de 50 francs par exemple, comme le fait la Banque de France. Gela facilite beaucoup la propagation des billets dans les campagnes, sur les chantiers, etc.
La circulation de papier, quand la population y est habituée et que les banques sont bien conduites, est beaucoup plus solide et plus stable qu'on n'est porté à le croire à priori; elle Vest sur* tout pour tcutes les banques qui ne se trouvent pas sur des places commerciales de premier ordre, ressentant vivement c& tontrecoup de toutes les pulsations et de toutes les émotions du commet*ce universel.
Si Von n'avait à se garder que des paniques, les réserves des banques pourraient descendre à très peu de chose. Une seule des
qiuitre causes énumérées plus haut expose sétHeusemeni les banques bien conduites; ce sont les besoins des capitaux pour r exportation, pour régler les paiements avec le dehors, les achats soit de marchandises soit de titres. De temps en temps, particulièrement dans les pays qui jouent un rôle commercial et financier cosmopolite, la situation, de ce chef, peut devenir aiguë. Les COUPURES des billets de banque. — Les billets db petites
COUPURES RESTENT PLUS LONGTEMPS DANS LA CIRCULATION QUE CEUX
DE GROSSES COUPURES. —En cc qui concerne Tintérieur du pays, le danger de présentation des billets au remboursement est d'autant moindre que ces billets sont de plus faible coupure; on en a déjà donné les raisons (voir pages 573-576).
A notre avis, les grandes banques d'émission devraient toutes émettre des billets se rapprochant, suivant leur système monétaire, d'une valeur de 50 francs, soit 2 livres sterl. en Angleterre, 40 marks en Allemagne et 10 dollars aux Ëtats- Unis. Ce serait le seul moyen de répandre Tusage des billets dans la population ouvrière et dans la population rurale. Audessous de 50 francs, les billets pourraient avoir Tinconvénient de chasser trop complètement l'or de la circulation; s'il est utile de restreindre l'importance de la monnaie métallique dans un pays, laquelle est coûteuse, il est bon néanmoins d'en avoir une certaine quantité, parce que, dans nombre de cas, comme pour des paiements exceptionnels à l'étranger, elle a une utilité qui ne peut être remplacée. Toutefois, nous croyons que l'on pourrait émettre pour quelques dizaines de millions de francs, dans un grand pays, de coupures de 20 francs et môme de iO francs, afin de faciliter les petits paiements par lettres, en évitant la perte de temps qu'exigent les mandats-poste ^
Les différents pays ont maintenant des coupures de banque
i On dira que certaines lois, comme en France, interdisent de mettre des sommes d'argent, billets de banque, dans des lettres non déclarées; mais ce sont là des lois abusives qui, sous prétexte de protéger la pureté du personnel des postes, font perdre énormément de temps au pubKc dans les bureaux de poste. L'irresponsabilité de la poste poar la somme non déclarée suffit.
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en général moindres ou'il y a quarante ou cinquante ans : TAngleterre et l'Allemagne, cependant, font exception, la première parce que YAct de 1844, qui la domine encore, a été fait, sous Timpression des idées de Eicardo, lequel avait été très frappé des maux d'un régime comme le cours forcé des billets de la Banque d'Angleterre de 1797 à 1821 et en avait gardé une suspicion à Tégard de la liberté d'émission^; la seconde contrée, TAUemagne, parce que, ainsi que nous Tavons fait ressortir, elle a, dans la constitution de la Banque de TEmpire, Reichsôank, beaucoup copié VAct britannique de 1844 (voir plus haut, pages 631-633).
Notre Banque de France émet beaucoup de coupures modestes, à savoir de 100 fr. et de 50 francs. Voici comment se décomposait, le ^5 janvier 1900, sa circulation de billets' :
1,290,647 billets de 1,000 fr. pour fr. 1,290,647,000
32,045,095 bUlets pour Fr. 4,046,219,350
On voit que beaucoup pliAS de la moitié de la circulation est formée par les billets de iOO fr. et de 50 fr,; à savoir
1 Ricardo, dans son Pkiîi d'une Banque nationale^ ne proscrivait, cependant, pas complètement les billets d'une livre sterling (25 francs), à plus forte raison ceux de 2 livres (50 Arancs). La clause 14 de son projet est ainsi conçue : « Dans la première période de rétablissement de la Banque nationale, on pourra émettre des billets d'nne livre destinés aux personnes qui, préférant ces billets inférieurs au numéraire, désireraient les obtenir en échange de billets d'une coupure supérieure. Cette mesure ne sera en vigueur relativement à la métropole que pendant une année ; mais pour les disincls provinciaux, elle sera permanente, » Œuvres complètes de Ricardo, édition GuUlaumin, 1883, page 659.
8 Assemblée des actionnaires de la Banque de France du iS janvier 1900, Compte rendu, page 15. La circulation a augmenté de plus de 700 millions depuis le 25 janvier 1893 où elle n'était que de 3,311,768,610; les catégories supérieures de billets ne se sont que légèrement accrues : 1,290 millions de francs de billets de 1,000 francs en 1900 contre 1 ,213 en 1893, 269 millions
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2,483,8ôiy650 fr. sur 4,046,2i9,S50, soit 6i p. 400 de l'ensemble. Quant aux billets de i5, 20 et 5 fr., ce sont des reliquats d'une certaine quantité émise dans les années qui ont ;suivi la guerre pendant la période du cours forcé. Il est probable qu'un grand nombre de ces billets ont été perdus, car on n*en voit plus. Ceux de 25 fr. ne correspondent pas à notre système monétaire et à nos usages, ceux de 5 fr. sont trop petits; mais une vingtaine de millions de francs de billets de 20 fr., et une dizaine de millions de francs de billets de 10 fr. rendraient des services pour Tobjet que nous avons indiqué plus haut.
Aux Ëtats-Unis, il en est de même; ce sont les modestes coupures qui dominent. En Tannée 1892, la circulation de 172,036,921 dollars (approximativement 860 millions de francs) des Banques nationales se décomposait ainsi :
Dollars, dollar pour une somme totale de 363,329
Billets de
~mm
Total. . • 172,036,921
Au 31 octobre 1898, la circulation des Banques nationales s'étant beaucoup accrue, à cause de la très grande expansion commerciale et financière, atteignait 239,515,458 dollars (approximativement 1,200 millions de francs) et se décomposait conmie suit < :
de billets de 500 francs contre 239; presque toute raugmentation a porté sur les billets de 100 francs et surtout sur ceux de 50 francs : 1,968 millions do francs des premiers et 513 millions des seconds en 1900 contre 1.563 et 292 millions respectivement en 1893.
* Report ofthe Cwnptrotler of the Currency, 1898, tome !•', pages 357 et
L£S COUPURES BES BILLETS DE BANQUE ET LA GIRCULATIO
Billets de
Dollars.
i dollar pour
une somme totale de
oO
iOO
Total. . . .
Ces deux tableaux sont à examiner, parce qu'ils représentent Tun en temps relativement calme, Tautre en temps d'animation, la circulation des Banques américaines. Ce qui frappe dans les deux, c^est la très grande importance des billets de 5 dollars ou 25 francs , ils représentent, à eux seuls, près du tiers de la circulation : 49,971,530 dollars sur 172.036,921 en 1892 et 73,992,175 dollars sur 239,515,458 en 1898, soit 29 p. 100 dans le premier cas et un peu plus de 30 p. 100 dans le second. Les billets de 10 dollars (50 fr.) sont encore plus répandus : 54,353,900 dollars en 1892 et 74,662,960 en 1898. Ces deux catégories de billets réunis, ceux de 5 et de 10 dollars, forment beaucoup plus que la moitié de la circulation des banques nationales américaines, soit 104,325,830 dollars sur 172^036,921 , en 1892 ou plus de 60 p. 100, et 148,655,135 dollars sur 239,515,458 en 1898 ou plus de 62 p. 100.
Ainsi en Amérique, non seulement les billets de 10 dollars, mais ceux de 5 dollars, sont infiniment répandus. C'est sur les petits billets que repose la circulation des Banques nationales aux États-Unis, et quand, d'une année à l'autre^ il faut en temps de crise ou pour remplacer Tor qu'on exporte augmenter considérablement la circulation, c'est aussi aux petits billets que l'on recourt avec succès pour obtenir ce résultat.
Sans entrer dans des détails qui nous mèneraient trop loin,
disons que la plupart des autres grands pays ne paraissent
f as imiter l'Amérique ni môme la France. En Angleterre on a
vu que la limite minima des billets est de 5 liv. sterl. (125 fr.),
in 42.
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quoique Ricardo (se reporter plus haut à la page 655, note i) eût admis au moins pour les provinces les billets d^une livre sterl. (25 fr.). Les Banques d'Ecosse ont tenu à sauvegarder leur circulation de billets d'une livre qu'elles considèrent comme absolument indispensable à leurs affaires avec les petits tenanciers et les pêcheurs*. Partout où les banques ont un peu de liberté les moyennes et les petites coupures^ tout au moins de 50 fr., sinon de Jiô, sont en usage,
La Banque de TEmpire allemand [Reichsbank) étant, en grande partie, fondé sur des principes analogues à ceux que VAct de 1844 a imposés à la Banque d'Angleterre, il en résulte que les petites coupures sont interdites à cet établissement. Plus des deux tiers de sa circulation sont composés de billets de 100 marks (125 fr.) ; il en est de même pour les autres banques allemandes. A la fin de 1896 le montant de la circulation des huit banques germaniques ayant alors le droit d'émission était de 1,448,337,200 marks, approximativement 1,810 millions de francs. Sur cette somme, 1,016,940,200 marks, soit 1,271 millions de francs, ou 70,23 p. 100, était en billets de 100 marks (125 fr.). Il n'y avait aucun billet de 200 marks en circulation, quoiqu'ils fussent autorisés. Quant à ceux de 500 marks (625 fr.), il s'en trouvait pour une somme de 24,475,500 marks (près de 31 millions de francs). Les billets de 1,000 marks (1,250 fr.) atteignaient la somme de 406,921,500 marks, environ 508 millions de francs, ou 28 p. 100 de la circulation totale. Ainsi, des billets de 100 marks (125 fr.) pour prés des trois quarts et des billets de 1,000 marks (1,250 fr.) pour un peu plus du quart, voilà ce qui forme le gros bloc de la circulation de billets des banques allemandes. Il faut ajouter qu'en dehors de cette circulation . de billets stipulés en marks {Reichswàhmng), les huit banques démission allemandes ont un reliquat, chaque année dé-
* On trouve dans Courcelle-Seneuil, Traité des Opérations de Banque, une déposition tout à fait topique à ce sujet du directeur d'un comptoir d'Ecosse. Le manque de place nous empêche de la reproduire ici. (Voir pages 296 et 997 de Touvrage de Gonrcetle-Seneuil.)
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croissant, de vieux billets libellés en thalers [Tkalerwàhi^n^) ; il s'en trouvait en tout pour 2,037,100 marks (environ 2,500,000 fr.) à la fin de 1896*. Nombre de ces billets sont de petites coupures, 10 ou 20 thalers (37 fr. 50 ou 75 fr. ou même moins), mais le chiffre total en est insignifiant et ils disparaissent. On doit, il est vrai, ajouter à la circulation des banques, les bons de caisse {Kassenscheine)^ émis par le gouvernement allemand et qui après être montés à plus de 168 millions de marks(environ 210 millions de fr.) enl877,ne montent plus qu'à 120 millions de marks (environ 150 millions de fr.) en 1890, dont 4 millions de marks en coupures de 5 marks (6 fr. 25), 1,500,000 marks en coupures de 20 marks (25 fr.), et 1,400,000 marks en coupures de 50 marks (62 fr. 50) ; c'est donc l'Empire qui émet directement, pour une somme restreinte, les petites coupures. Il y a loin de là à l'énorme quantité de billets de 5 et de 10 dollars (25 et 50 fr.) aux États- Unis, lesquels sont toujours remboursables en espèces, tandis que les Kassenscheine allemands ne le sont pas. Des conditions requises pour l'escompte des effets. — L'éloi-
GNEMENT MAXIMUM DE l'échéance. — Le NOMBRE DES SIGNATURES. —
On a cru souvent fortifier les banques d'émission en exigeant que les billets qu'elles escomptent portassent un nombre déterminé de signatures, c'est-à-dire de répondants (voir plus haut page 659) et de même en imposant une limite d'échéance aux billets. Cette dernière précaution est très utile, il importe que les billets escomptés par les banques d'émission et par les banques de dépôts soient à échéance prochaine, ce qui assure à ces établissements des rentrées successives rapprochées. Aussi, en général, la limite d'échéance des billets que les grandes banques peuvent
1 SCatistisches Jahrbuch fur das Deutsche Reich, 1897, pages 131 et 170. Le chiffre donné pour la circulation des banques à la fin de 1896, soit 1,448,337,200 m., auxquels il faudrait ajouter 2,037,100 m. de vieux billets en thalers, excède celui donné page 636 pour la circulation moyenne des banques allemandes dans la môme année, soit 1,261,611,000 m. Cette différence vient de ce que le premier chifTre s'applique & la circulation de la un de 1896 (Am Jahresschluss 1896 umlau fende Noten)^ tandis que le dernier concerne la moyenne des bilans de Tannée 1896 [Nach dem Durchschnitt derim deutschen Reic/is ^- Anzeir/er veroffentlichten WochenUebersichten) .
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escompter est-elle de 90 jours. Comme on pratique souTent des crédits beaucoup plus étendus, pariois un an ou dix-huit mois, notamment dans le commerce anglais d'outremer, il faut que les maisons de commerce qui se livrent à ces crédits prolongés ou bien aient un fonds de roulement beaucoup plus considérable que celui qui est usuel, ou qu'elles trouvent elles-mêmes du crédit chez les banquiers de la troisième classe que nous avons décrite et qui reçoivent des dépôts à très long terme (Voir plus haut, page 492). Quoi qu'il en soit, ce n'est pas aux banques d'émission, ni aux grandes banques de dép<)ts à vue que ces longs crédits conviennent. Si la Banque de Russie peut escompter des billets à 180 jours, ce n'est qu'à cause de Ténormilé de l'Empire et de sa situation primitive au point de vue des voies de communication et du commerce. On a vu que les très grandes banques, comme la Banque d' Angleterre, la Banque de France, probablement aussi la Banque d'Allemagne, n'ont, d'ordinaire, en portefeuille que des billets à très courte échéance, en général trois ou quatre semaines, rarement même quatre semaines. La force des choses produit elle-même ce résultat (Voir plus haut page 624).
Quant à la question de savoir si l'on doit exiger beaucoup de signatures, c'est-à-dire de répondants, pour un même billet, elle était tranchée autrefois toujours dans le sens de l'affirmative. C'est ainsi que la Banque de France ne peut escompter que les billets à trois signatures. On est revenu de cette opinion. La Banque de Russie n'est tenue qu'aux deux signatures; la Banque de l'Empire allemand [Reichsbank), les Banques d'émission allemandes peuvent escompter à 2 ou 3 signatures. Il est clair que, si Von y apporte du disceiTiement, K escompte à 2 signatures est suffisamment sur. L'exigence d une troisième signature n'est souvent qu'une surcharge imposée au commerce, qui parfois est obligé do donner une commission à un banquier pour fournir cette troisième signature et rendre le billet escomptable à la Banque de France, par «exemple. Aux fltatMIni», la pins grande partie de l'escompte
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par les banques nationales se fait à 2 signatures. Les prêts même sur une signature et sans autre garantie y sont fréquents. Ainsi^ une statistique américaine en 1891 donne pour les avances (loans) sur une seule signature, faites par divers groupes de banques (onpaper with single name unsecured, c'està-dire sans gage (la somme de 281 millions de dollars (1,400 millions de francs), sur billets avec un ou plusieurs endosseurs, sans gage {on paper tvith one or more indorsers, otherwith unsecured) la somme de 1,068,922,000 dollars, plus de 5 milliards de francs ^ Il est regrettable que ce tableau ne fasse pas la distinction pour le deuxième nombre qu'il donne des billets à un seul endosseur et de ceux à un plus grand nombre *. Il demeure constant, ce qui est le point important, que les Banques nationales aux Etats-Unis, c'est-à-dire les Banques d'émission, escomptent énormément de billets à une ou deux signatures. Nous avons dit, d'ailleurs, plus haut que le billet à ordre, qui n'est plus guère en usage chez nous dans les relations commerciales, est, au contraire, très fréquent aux Ëtats-Unis, plus même que la lettre de change : or le billet à ordre, sauf endossement postérieur, ne comporte qu'une signature, tandis que la lettre de change acceptée, et
1 Report ofthe Comptroller of Ihe Currency, 1891, pageSS s On pourrait arguer que les chiffres donnés dans le texte ne concernent pas uniquement les Banques nationales. Nous croyons que, en effet. an certain nombre d'autres banques sont comprises dans ces chiffres, malgré le libellé de ce tableau : Classification of ihe loans of the National Banks ; mais il est certain qu'une grande partie de ces prêts à une signature et sans autre garantie particulière concerne les Banques nationales. Dans un autre tableau, d'ailleurs, le même document (Bepor/ ofthe Comptroller of the Currency, 1891, page 38) donne : « A full classification ofthe loans in New-York City alone »; or les quarante-neuf principales banques de New-York, toutes des banques nationales, avaient, au 25 septembre 1891, en prêts sur billets à une seule signature et sans autre garantie : onpaper with single name unsecured^ 25.129,000 dollars (126 millions de francs en chiffres ronds) et en prêts sur billets avec un ou plusieurs endosseurs, sans autre garantie, on paper with one or more indorsers^ otherwith unsecured^ 116,957,000 dollars (585 millions de ft'ancs). Dans cette seconde catégorie, il y a beaucoup de billets à ordre n'ayant que dduz ftigoatur^s.
ayant tout endossement, en comporte deux (Voir oins hant, page 447).
Le DANGER DES BANQUES D*ÉM1SSI0N VIENT BEAUCOUP PLUS DU RETRAIT DES DÉPÔTS QUE DE LA DEMANDE DE REMBOURSEMENT DES
BILLETS. — L'intensité du passif et le maximum d'appréhension. — C'est une erreur de crdire, sauf le cas de doutes sur la solvabilité des Banques, que le danger pour ces établissements provienne de la présentation fréquente des billets aux guichets du remboursement; il vient beaucoup plus souvent du retrait des dépôts. Nous avons exposé plus haut (p. 485-489} le caractèi^e tout particulièrement précaire des dépôts aux banques de premier ordre, comme la Banque de France et beaucoup plus encore la Banque d'Angleterre,
Le danger des retraits de dépôts sous la forme de monnaie {car le déposant peut toujours demander qû*on le solde en monnaie) est d'autant plus grand que ces dépôts se font par masses considérables et qu'ils appartiennent à de grands commerçants^ surtout à des banquiers et plus encore à des gouvernements étrangers.
Les dépôts du public ordinaire offrent beaucoup m^ins de dangers. Ici, sauf le cas très rare de paniques, de guerres, de révolutions, les retraits sont mesurés et compensés en général par de nouveaux dépôts .
Dans le cas, au contraire, de dépôts faits par des banquiers cosmopolites et par des gouvernements, surtout des gouvernements étrangers, le retrait peut venir de ce que ces gros déposants spéciaux ont à Timproviste de grands besoins d'argent, les besoins de cette catégorie de déposants étant beaucoup plus variables et plus soudains que les besoins d'argent du moyen et du petit public et ne trouvant pas, vu le nombre restreint des déposants de cette catégorie, une compensation naturelle.
Aussi l'habitude s'est prise par les grandes banques nationales de ne servir aucun intérêt sur les dépôts, pour ne pas en provoquer l'affluence. Certaihs auteurs voudraient que les grandes banques n'employassent jamais les dépôts des banquiers et des gouvernements ; mais c'est une règle infiniment
L'INTENSITÉ DU PASSIF ET LE MAXIMUM D'APPRÉHENSION
trop rigoureuse. Une grande prudence seulement s*impose aux banques qui ont cette clientèle, et beaucoup plus que les autres elles doivent proscrire toute espèce d*6mploi qui n'est pas à très courte échéance et facilement réalisable.
Bagehot a signalé avec insistance les dangers qu'offrent pour la Banque d'Angleterre les dépôts des banquiers et des gouvernements. Ceux-ci, soit à la suite de quelque emprunt, soit pour quelque opération d'achat d'armes ou d'outillage quelconque, soit comme emploi passager de leurs réserves, ont souvent des sommes énormes en dépôt dans les grandes banques, notamment à la Banque d'Angleterre. Les retraits peuvent en être soudains ; on les réalise en général en or» et ils peuvent porter sur des dizaines de millions de francs à la fois.
Une distinction très ingénieuse est due, sur ce point, à Bagehot. Il ne suffit pas de connaître, dit-il, le passif d'une banque ; il faut aussi discerner Vintensité de ce passif. Autre chose est devoir à vue 200 millions à plusieurs milliers d'individus, dont aucun n'est créancier pour une somme de plus d'un million de francs par exemple, et dont la plupart ne le sont que de quelques milliers ou de quelques dizaines de milliers de francs, autre chose est devoir 200 millions à un seul déposant, ou même à cinq ou six déposants. La situation qui n'a rien d'alarmant ni de précaire dans le premier cas est sérieusement inquiétante dans le second.
Deux catégories de dépôts sont donc particulièrement aléatoires pour les grandes banques, les dépôts des banquiers et les dépôts des gouvernements, surtout des gouvernements étrangers. « Les dépôts des banquiers constituent un passif singulièrement dangereux, écrit Bagehot ; il faut les manœuvrer avec la plus grande prudence, et en règle générale, on doit en prêter une partie infiniment moindre que de tous les autres dépôts* ». Nous croyons qu'ici la conclusion de l'auteur va trop loin; on peut toujours prêter ces dépôts, mais en pensant constamment à leur recouvrement.
A Lombard Street^ page 292.
rait faire mettre la Banque d^Angleterre en faillite. » Celle-ci a traversé les plus grandes crises, notamment celle de la débâcle des pays Sud-Américains, de TAustralie et de la maison Baring, sans parler du Sud de rEurope, de 1889 à 1894, sans en être ébranlée.
Si IHntensiié du passif est dangereuse, elle a ce correctif que cette intensité du passif est connue; on sait, d'une façon très sufQsamment approximative, les sommes que les divers gouvernements et les principales Compagnies ont en dépôt dans les grandes banques ; on prévoit les circonstances où ces déposants les retireront, et Ton peut prendre ses précautions à cet égard. D'autre part, ces gros déposants n'ont aucun intérêt, pour la plupart, le cas de guerre écarté, nous ne disons pas à faire mettre en faillite la banque d'Angleterre, mais môme à la plonger dans de grands embarras. Si elle était obligée de relever, par exemple, précipitamment et notablement le taux de Tescompte, le crédit des fonds publics de ces gros déposants et la situation commerciale de leur pays en souffriraient.
Ce qui est certain, toutefois^ c'est que ces grandes banques^ que nous avons dénommées plus haut des « banques de banquiers », ne doivent pas se livrer aux opérations des banqueé ordinaires, que leur fonction tend de plus en plus à se spéciali^ ser, qu'elle consiste de plus en plus dans un simple,mais énorme service, de dépôts, d* encaissements et recouvrements^ de paie-* ments, de virements, de compensations de toutes sortes. Files arrivent même à ne plus prendre ou recevoir à l'escompte que des billets tout proches de Véchéance. (Voir pour la Banque de France^ page 624.) Ainsi elles ont leurs ressources de plus en plus disponibles; elles deviennent de moins en moins des établissements de crédit, dans le sens propre du mot, et de plus en plus def caissiers et compensateurs exacts^ diligents et ingénieux.
C'est aussi par des compensations que se font en général les règlements d'un pays avec un autre; il y a des circonstances où ces compensations internationales sont plus ma* laisées ; elles s'effectuent; néanmoins, grâce à toute une série
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d'actions et de réactions réciproques, de mouvements de marchandises et de titres plus que d'espèces, quoique cellesci puissent intervenir : le mécanisme qui, en pareil cas, agit avec une très grande sûreté quand on n'a à liquider et compenser que des opérations privées et que les gouvernements ne se mettent pas à la traverse par des mesures artificielles, c'est le taux de Tescompte et le cours du change dont nous, parlerons plus loin. Il y a là une méthode naturelle et presquej automatique de règlement des soldes internationaux qui agit avec rapidité et efficacité.
De quelques procédés empiriques pour garantir l'émission DES banques : la prétendue règle que l'émission peut aller| jusqu'à trois pois l'encaisse. — On a cherché à établir empiriquement une sauvegarde à l'émission des banques. Une de celles qui se sont le plus naturellement présentées à l'esprit, c'est la détermination d'une limite maxima à l'émission des billets par rapport à l'encaisse métallique. On a vu plus hautj (pages 593 et 631) ce qui a été fait en ce sens pour la Banque d'Angleterre et pour la Banque d'Allemagne.
Bien auparavant, divers auteurs avaient admis une règle dont il est difficile de retrouver l'origine, c'est que l'émission des billets ne devait jamais dépasser le triple de l'encaisse métallique. Il en résultait que l'on croyait que la circulation d'une banque était solide, quand elle n'égalait, par exemple,, que deux fois ou deux fois et demie l'encaisse, et que tant que le triple n'était pas atteint il n'y avait rien à appréhender.
Cette prétendue règle ne repose sur aucune observation sérieuse et est de la plus manifeste fausseté.
En premier lieu, Vencaisse ne répond pas seulement des ftiZ-, lets, elle répond aussi des dépôts, puisque ceux-ci peuvent être P objet de retraits soudains et que ces retraits peuvent^ au gré du déposant, s'effectuer sous la forme d'espèces métalliques. L'encaisse répond donc de tous les engagements des banques, du moins de tous les engagements à vne, dont les billets émis ne constituent qu'une partie. Sans doute, les déposants ne réclameront jamais tous à la fois leurs dépôts et parmi ceux qui
C68 TRAITÉ THÉORIQUE ET PRATIQUE D'ÉCOffOMIB POLITIQUE
les retireront, un grand nombre efTectuera ce retrait sous la forme de billets et non d'espèces. Il faut, néanmoins, toujours tenir compte de l'éventualité que quelques gros déposants, banquiers, gouvernements, commerçants à l'importation, pourront retirer des espèces métalliques en retirant eurs dépôts.
Il ne peut pas y avoir de proportion fixe et uniforme entre rencaisse et rémission, ni môme entre rencaisse et Tensemble des engagements à vue des banques. Il faut tenir compte de la diversité de la clientèle des banques et de la diversité de ses besoins, ces phénomènes, qui sont si différents d'une banque à l'autre, d'un pays à un autre, d'un district à un autre, et que Bagehot a mis le premier en évidence : VintensUé du passif et le mcLximum de V appréhension. Il en résulte que tel rapport de l'encaisse à l'émission ou de l'encaisse aux engagements à vue, qui ne serait nullement dangereux pour telle banque, le serait manifestement pour telle autre.
En fait, il est assez rare quune banque d'émission, sous le régime du remboursement en espèces, ait une circulation de billets à peu près triple de Vencaisse; cette situation ne se rencontre guère que pour les banques de petits pays qui ne sont pas étroi-* tem^nt liées au mouvement général des capitaux dans le monde^ et qui sont à Vétat de banques locales en quelque sorte^ n'étant pas sous le coup de grandes demandes d'espèces pour Vapurement des comptes du monde entier.
Dans le tableau, que publie le Bulletin de Statistique et Oe Législation comparée, de la situation des principales banques d'émission à la fin du troisième trimestre de 1899, nous relevons parmi les Banques des États qui sont sous le régime des paiements en espèces : la Banque de Belgique qui, pour une encaisse de 109 millions de francs, a une circulation de billets de 529.8 millions, de sorte que l'encaisse ne représente guère que 20 p. 100 de la circulation. Cependant, la Banque de Belgique est dans une situation solide ; c'est qu'elle n'a guère à satisfaire qu'aux affaires intérieures du pays ; chacun y a confiance en sa solvabilité et personne ne cherche à y convertir
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des billets contre des espèces ; d'autre part, en ce moment surtout où la Belgique est encore normalement au régime du double étalon et peut rembourser ses billets en argent, ce n'est pas à elle qu'on s'adresse pour faire des paiements à Textérieur, et enfin, quoique les Belges soient des capitalistes avisés, ce n'est pas en Belgique que s'effectue le règlement des transactions commerciales et financières de l'ensemble du monde. De môme, les Banques privées de Suède ont une circulation qui est un peu plus que quadruple de l'encaisse, à savoir 101,9 millions de francs de billets contre 24,800.000 fr. d'encaisse, celle-ci ne représentant que 24 p. 100 de ceux-là, et cependant la circulation de ces banques est très solide ; mais, d'autre part, il faut remarquer que la Banque Royale de Suède est loin d'avoir une proportion de circulation aussi forte : elle n'a que 90,900,000 francs de billets contre 49.1 millions d'encaisse, de sorte que celle-ci représente 54 p. 100 de ceux-là ; puis surtout, tant la Banque Royale de Suède que les Banques privées de Suède, en outre de leur encaisse métallique, détiennent la première 52,600,000 francs et les secondes 62,700,000 francs, ensemble plus de 115 millions de francs, de fonds à l'étranger, lesquels, déposés sans doute en pays sûr, comme l'Angleterre, et probablement, en grande partie du moins, révocables à volonté, peuvent être ajoutés en quelque sorte à l'encaisse, de sorte que la circulation représente en réalité une somme beaucoup moins forte qu'en apparence par rapport aux espèces métalliques existant dans les caisses de ces banques ou aux espèces métalliques qu'elles peuvent se procurer à bref délai en retirant leurs dépôts à l'étranger.
Par contre, voici des banques dont la circulation est inférieure au triple de l'encaisse et qui sont dans l'imposibilité de rembourser leurs billets à la demande des porteurs : la Banque nationale d'Italie qui avait, à la fin du troisième trimestre de 1899, une encaisse de 363.3 millions de francs contre une circu-
' lation de 883.5 millions, celle-là représentant 41 p. 100 de celle-ci. Cependant, les billets de la Banque non seulement
j avaient cessé d'être convertibles, mais perdaient 6 1/2 à 7
p. 100. On dira que dans rencaisse des banques il faut distingve7\ depuis vingt ans, le métal qui constitue seul la monnaie universelle du monde civilisé, Vor, et le métal qui, pour les natiom civilisées, ne forme qu'une monnaie locale, Vargent, En tenant compte de cette observation, la Banque d'Italie, sur les 363,300,000 francs de son encaisse officielle, possédait 295,300,000 francs d'or : par rapport à ce dernier métal, la circulation de billets de 883,500,000 francs ne représentait pas tout à fait le triple, et cependant les billets étaient dépréciés. Si Ton prend les banques italiennes existant à la même époque, la Banque d'Italie, la Banque de Naples et la Banque de Sicile, on a une encaisse d'or de 395,100,000 fr. contre une circulation de billets de 1,182,600,000, soit un rapport de 33.40 p. 100 de l'encaisse d'or à la circulation ; cependant les billets étaient dépréciés de 6 1/2 à 7 p. 100, et encore doit-on dire que l'encaisse d'argent (75,300,000 francs pour ces trois banques), devrait compter pour quelque chose, ne serait-ce que pour sa valeur commerciale.
Si nous considérons la Banque d'Espagne, elle avait, à la fin du troisième trimestre de 1899, 681.8 millions de francs d*encaisse, dont 336 millions de francs en or et 345.8 mUlions en argent; en comptant celui-ci à sa valeur commerciale, soit 45 p« 100 de sa valeur officielle, il représentait 155 millions de francs environ et avec l'encaisse d'or une valeur métallique de 500 millions de francs ; la circulation de la Banque, il est vrai, était de 1,498.2 millions de francs ; celle-ci représentait moins de trois fois la valeur métallique de l'encaisse et, par conséquent n'atteignait pas le maximum considéré comme classique, etcependant les billets de la Banque d'Espagne perdaient 22 p. 100.
Si Ton veut remonter plus haut, à la fin du troisième trimestre de 1894 la Banque d'Ëtat de Russie avait une encaisse de 1,534.9 millions de francs, presque toute en or, à savoir 1,519.5 millions de francs d'or, contre une circulation de 3,941,300,000 francs de billets; l'encaisse représentait donc 38,5 p. 100 de la circulation, ce qui était très supérieur au minimum réputé classique qui est de 33 p. 100; en outre, la Banque
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le Russie avait 47,200,000 fr. en dépôt à Fétranger, probablenent à Londres, qui constituaient de For à disponibilité ; néanmoins, ses billets étaient dépréciés de 33 à 34 p. 100.
La règle empirique que Vémission peut atteindre, mais ne doit pas dépasser le triple de l'encaisse y est d'une complète fausseté : la Banque de Belgique et les Banques privées de Suéde démontrent que cette proportion de la circulation à l'encaisse peut parfois être dépassée sans danger; les Banques d'Italie et d'Espagne^ jadis celle de Russie^ prouvent que, soit tout en restant très awdessous de cette proportion^ soit en la dépassant à peine, on peut arriver dans certains cas à V impossibilité de rembourser les billets 'in espèces et à une énorme dépréciation de ceux-ci.
Il n'y a d'autre règle pour le rapport de Vémission à V encaisse ou à l'ensemble des engagements à vue que celle qui est suggérée, dans le cas de chaque banque en particulier, par les antécédents même de cette banque et la nature de sa clientèle. Une sagace circonspection s'impose, dans l'interprétation des circonstances propres à chaque banque, et, dans le doute, doit tendre à réduire les billets plutôt qu'à tes étendre, H y a, d'ailleurs, un mécanisme automatique qui sert de frein et que rien ne peut remplacer, c'est la convertibilité des billets en espèces. Chaque fois que ceux-ci tendent à devenir surabondants, ils reviennent aux gui--, chets de remboursement. Une administration prudente ne doit jamais atteindre le point de saturation des billets.
Quand on a abandonné les paiements en espèces, on est jomme un navire sans boussole; il faut y suppléer par une observation encore plus attentive et par un régime très rigoureux de contraction graduelle de la circulation pour ramener les billets au pair».
Quant atAX banques de premier ordre, qui ont perdu tout caractère local, les banques cosmopolites qui ont charge de pourvoir au règlement définitif des soldes internationaux, du chef tant des
* En ce qui concerne id court forcé des biUets, non s nous permettroot de renvoyer ceux qui désirent étudier ce phénomène avec quelques détails à notre Traité de la Science des Finances, 6* édition, tome II pages 651 à 740. *
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relations financières que des relations commerciales, non seulement elles ne s'en tiennent pas à la règle que l'émission peut être du triple de Vencaisse, mais elles tendent à égaler l'encaisse à rémission. Le flux et reflux pei'manents des espèces dans leur caisse, non moins que la nécessité de leur situation et la prudence de leur direction, les y invitent et les xj aident, j
Ainsi, pour s'en tenir au document déjà cité, la Banque d'And'Anglelerre, à la fin du troisième trimestre de 1899, avait 864,800,000 francs d'encaisse et 699.2 millions seulement de billets en circulation, soit 124 p. 100 d'encaisse relativement aux billets (pour la proportion du total des encaisses au total de la circulation des banques d'émission du Royaume-Uni, voir plus haut, pages 596-598). La Banque impériale de l'Empire Allemand, Reichsbank, détenait 858,400,000 francs d'encaisse contre 1.728,400,000 francs d'émission, soit 49 p. 100 de celle-là par rapport à celle-ci. La Banque de France avait 3,111,400,000 d'encaisse contre 3,755,200,000 francs d'émission, ce qui représente 83 p 100 de la première à la seconde. Les Banques associées de New- York avaient une encaisse métallique de 753,7 millions de francs, contre une circulation de 76.1 millions de francs*, soit presque dix fois plus de circulation que d'encaisse. On a vu plus haut (page 536) qu'en 1898, les
i Bulletin de Statistique et de Législation comparée^ octobre 1898, pages 400 et 401.
On objectera peut-être, en ce qui concerne la Banque de France, qn*une partie de cette encaisse, se composant d'argent déprécié, est fictive : en effet, k cette époque, l'encaisse de la Banque de France se répartissait en 1,923.5 millions de francs dor et 1,187.9 millions de francs d'argent, de sorte que rencaisse d'or ne dépassait guère la moitié de la circulation.
Mais, d'autre part, cette encaisse d'or s'accrott constamment A la fin du premier trimestre de 1894, il montait seulement k 1,728.3 millions de francs . il s'est donc accru de 195 millions en 5 ans. En outre, les bonnes habitude? de Banque, chèques, virements, compensations. Clearing Ilouses^ sont peu répandues en France : au fur et & mesure qu'elles le deviendront davantage, le rapport de l'encaisse d'or à la circulation devra hausser. La nécessité de perfectionner nos habitudes de banque est une des raisons qui nous ont fait combattre dans V Économiste français (numéros dn 14 et 21 janvier 1893) la regrettable loi qui a élevé à 4 milliards la limite d'émission de la Banque de France.
LA CIRGUIATION ET L ENCAISSE MÉTALLIQUE
Banques nationales américaines réunies avaient 175 millions de dollars (875 millions de francs en chiffres ronds) de circulation, déduction faite des billets qu'elles détenaient entre elles, contre 128 millions de dollars, ou 640 millions de francs, d'encaisse métallique d'or. Le rapport de l'encaisse d'or à la ^ circulation effective était ainsi de 73 p. 100,^ et cela dans un , moment de très grande animation des affaires. En 1891, époque plus calme, rencaisse métallique des banques nationales américaines montait à 183 millions de dollars contre 131 millions de dollars de circulation, excédant de 40 p. 100 celle-ci. Il est vrai de dire que le gouvernement des Ëtats-Unis défraie une grande partie des besoins de billets du pays, par les 284,5 millions de dollars, prés de J milliard et demi de francs, de légal lender notes ou billets à cours légaP qu'il a en circulation, et, en outre, par les billets représentant l'argent en dépôt dans les caisses du gouvernement. D'autre part, le gouvernement des États-Unis avait l'habitude de conserver en face de cette circulation portant sa signature, une encaisse d'environ 500 millions de francs d'or, laquelle, il est vrai, dans la crise de juillet 1894, était tombée à 375 millions de francs' et qui, même quelque temps après, s'est affaissée encore au-dessous; on Ta relevée depuis.
Sous LE RÉGIME DE LA SUSPENSION DE LA GONVBRTIBIUTÉ DES BILLETS, LE GROSSISSEMENT DE L*ENCAISSE DES BANQUES n'a QU*UNE
IMPORTANCE RESTREINTE. — Une dcs errcuTS les plus fréquentes en matière de circulation et d*encaisse consiste à croire que, sous le régime de la non convertibilité des billets, le grossissement de l'encaisse métallique des banques doit prévenir une forte dépréciation de ceux-ci. Rien n'est plus inexact. Du mo-
« Report 0/ Ihe ComptrolUr of the Currency, 1899, pages ix et x. Il s'agit bien, dans le texte, de rencaisse d*or, non compris les legnl tendér noies ou billets émis par les États-Unis que les Banques avaient en caisse a cette date ponr 110 millions de dollars (550 millions de francs), non plus que les billets des autres banquet qu'elles détenaient.
2 Voir plus haut, page 646, note, la différence entre le cours légal et le cours forcé. ^
s The EconomUt da 21 juillet 1894, The finances of the United States page 887. Sur la nouvelle loi (1900) régissant la circulation aux États-Unis, Toir plus haut la note de la page 559.
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ment qu'une banque ne rembourse plu» ses bîllete, il importe pou qu'elle ait une encaisse équivalant à 30 p. 100 ou à 35, ou même à 40 p. i 00. Les banques et les gouvernements se trompent considérablement à ce sujet. Les métaux précieux qui sont enfouis dans les caisses d une banque ne remboursant plus ses billets sont, en quelque sorte, prisonniers, ce sont des amas qui ne comptent plus guère, n*ayant aucune affectation précise et déterminée.
Sans doute, si dans un pays à cours forcé des billets, on voyait l'encaisse croître régulièrement en quelque sorte chaque mois, sans que la circulation augmentât, et de façon à donner Tespérance que les paiements en espèces seraient bientôt repris, la dépréciation des billets s'en trouverait arrêtée et ils tendraient même à reprendre de la valeur. Mais* si cet espoir n'existe pas, un grossissement, ({ui n'est pas constant et en quelque sorte progressif et continu de l'encaisse, se trouve sans portée. Voici, par exemple, la Banque d'Espagne : an il juillet 1804 sa circulation était de 944,575,000 fr. en augmentation de 20 millions sur le bilan du 15 juillet 1893 où elle n'atteignait que 924,74:^,000 francs. D'autre pari, l'encaisse métallique qui n'était que de 359,659,000 fr. au 15 juillet 1893, se trouvait de 428,440,000 fr. au 15 juillet 1894, soit un excédent de 67 millions environ. Il est vrai que cet excédent portait sur l'encaisse d'argent, mais même en comptant pour sa valeur commerciale seulement rencaisse d'argent à ces deux dates, soit 161 millions d'argent à 55 p. 100 au 15 juillet 1893, valant par conséquent 89 millions environ, et 230 millions d'argent à 47 p. 100 au 15 juillet 1894, soit 108 millions, l'encaisse d'or étant restée la môme aux deux dates, soit 197,900,000 fr. la situation de la Banque d'Espagne s'établissait comme il suit: au 15 juillet 1893 la Banque avait une encaisse d or et d'argent d'une valeur réelle (commerciale) de 286,900,000 fr. contre une circulation de 924,743,000 fr. ou 31 p. 100 de la première par rapport à la seconde ; d autre part^ au 14 juillet 1894, l'encaisse d'or et d'argent de la Banque d'Espagne avait une valeur réelle (commerciale) de 305,900,000 fr. contre une circulation
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de 944,575,000 fr. ou 32.34 p. 100 d^encaisse relativement à la circulation. La situation de l'encaisse par rapport aux billet» 8* était donc améliorée, la valeur réelle (commerciale) de l'accroissement de cette encaisse, soit 19 millions, représentant presque Taccroissement du chiffre des billets qui était d'un peu moins de 20 millions ; cependant, les billets de la Banque d'Espagne, qui ne perdaient que 21 p. 100 en juillet 1893, étaient dépréciés de 23 p. 100 au 15 juillet 1894. Au 17 mars 1900, l'encaisse d'or de la Banque d'Espagne était de 341,3 millions, rencaisse d'argent de 381, représentant une valeur commerciale de 175 millions, ce qui portait à 516 millions la valeur commerciale de rencaisse contre 1,537 millions de billets en circulation, soit une proportion de 33.5 p. 100 de l'encaisse à la circulation ; or, les billets de la Banque perdaient alors 31 p. 100. La dépréciation s'était donc accrue, quoique la situation de l'encaisse par rapport à la circulation fût meilleure.
C'est que, sous le régime du cours forcé des billets, la tenue de eeuX'Ci est influencée non pas tant par telle circonstance spéciale, comme la proportion de l'encaisse àlacirculation, que part* ensemble des conditions générales financières et commerciales du pays^.
Bien plus, sous le régime de lanon convertibilité, il vaudrait sûrement mieux que l'encaisse fûtmoindre^ mais que les billets en circulation fussent un peu moins abondants. Souvent une somme de 100 millions de fr. qui serait enlevée à la fois à l'encaisse et à la circulation des billets produirait un relèvement de ceux-ci. Supposons que, du 15 juillet 1893 au 17 mars 1900 au lieu que la valeur de l'encaisse métallique de la Banque d'Espagne eût augmenté de 230 millions, l'encaisse fût resté stationnaire et que la circulation n'eût été que de 1,307 millions, au lieu de 1,537, il est presque certain que la dépréciation des billets se serait moins accrue.
Les sommes d'or et d'argent qui constituent Vencaisse, sous le régime du cohors forcé, étant prisonnières^ n'ont qu'une influence modique; le chiffre, au contraire^ des billets en circulation et non convertibles pèse d^une façon progressive au fur et à maure
* Voir notre Traité de la Science des Finances, 6* édit., t. Il, pp. 741-748.
67o TRAITÉ THÉORIQUE ET PRATIQUE D ÉCONOMIE POLITIQUE
de chaque addition et les déprécie davantage. Pour un pays en cet état il vaut beaucoup mieux diminuer la circulation des billets que d'accroître Feneaisse. C'est seulement quand on a Fespérance de revenir promptement aux paiements en espèces que ce demiet souci peut prendre le pas sur le premier. Erreur de croire que les dépots de fonds publics GARANnsscuT
LA CIRCULATION D*UNE BANQUE^ SURTOUT SOUS LE RÉGIME DE LA NON
GONYERTiBiUTÉ. — Nou9 avons oxposé plus haut le système usité aux Ëtats-Unis d^Amérique qui donne comme fondement k rémission des billets le dépôt de titres de la dette publique [United States bonds). Nous n*ayons pas à revenir sur l'origine toute empirique de cette organisation *. Aux États-Unis, elle n*a pas produit de mauvais effets, sous le régime du maintien de la convertibilité à vue des billets en espèces. On se demandait, toutefois, avant la dilapidation des finances américaines de 1B89 à 1893, comment l'on pourrait procéder quand les États-Unis auraient racheté presque toute leur dette, et s'il faudrait substituer le dépôt d'obligations des États particuliers ou des corporations municipales, titres d'une sûreté plus variable et plus inégale, aux titres des États-Unis qu'onsupposait près de disparaître. Le retour de la fédération aux déficits et aux émissions de titres écarte le moment où cette qaes tion de substitution se posera.
Mais, d*une façon générale, les titres de l'État, même jouissant du plus de crédit, sont de médiocres garants d'une circulation de billets. Cette sorte d*association même du crédit de l'État avec le crédit des banques n'est pas sans inconvénients graves. S'il y avait une crise aux États-Unis, de très grands besoins d or, et que les banques n'eussent qu'une très faible encaisse et qu'il fallût qu'elles vendissent de grandes quantités de titres des États- Unis pour se couvrir, le marché pourrait être exposé à un nombre de ventes qui secouerait violemment ces titres euxmêmes. Le système américain, étant donné que les titres de r Union çont excessivement recherchés, peut garantir les por-
I Se reporter plus haut, pages o25 et suivantes, et pour la loi américaina de Tan 1900 sur les banques, page 559, note.
MESURES LÉGALES POUR GARANTIR U CIRCUUTION
leurs de billets contre les conséquences de la mauvaise gestion/ de Tune ou de plusieurs des 3,585 Banques nationales (nombre' existant au 20 septembre 1898) ^; maisilne pourrait nullement garantir la circulation de Tensemble de ces 3,585 Banques dans un temps de crise, si ces banques n'avaient pris soin de recourir à beaucoup d'autres précautions, et notamment, comme nous Tavons vu, de ne pas immobiliser leurs ressources et de conserver une encaisse énorme qui môme dépasse depuis quelques années le montant des billets émis.
Ce qui, en tout cas, doit être considéré comme le plus décevant des expédients, c'est la caricature du système américain à laquelle se sont livrés divers pays de l'Amérique du Sud« notamment le Brésil depuis 1889.
Leurs banques immobilisaient leurs fonds de toutes manières tandis que celles des Ëtats-Unis les tenaient disponibles '. Leurs banques n'avaient aucune ou presque aucune encaisse, tandis que celles des Ëtats-Unis en avaient une colossale; le pays était au régime de la non convertibilité des billets, tandis que les banques des Ëtats-Unis subissaient le frein modérateur du de la convertibilité constante. Enfin le gouvernement du Brésil grossissait sans 'cesse sa dette publique et voyait ses titres de plus en plus se déprécier, tandis que le gouvernement ded Ëtats-Unis rachetait, au contraire, les titres de sa dette et les voyait coter des cours de plus en plus élevés.
Si donc le régime nord-américain de garantie des billets des banques pai* des titres du gouvernement a pu réussir , c'est par des circonstances particulières, propres à la fois au gouvernement des États-Unis et aux Banques nationales des États- Unis; il n'y a nullement ta un système susceptible d'une application générale.
Les prêts ostensibles ou dissimulés faits par les Banques
D*ÉMISS10N aux gouvernements CONSTrTUENT LE PLUS GRAND DANGER
POUR LES BANQUES ET POUR TOUT LE SYSTÈME FINANCIER DO PATS
« Keport of tne LomptroUer of tne uurrencyy 1S96, tome !•', page n. t Voir plus haut, les pages 534 à 536, sur les placements des Banques nationales amôricaioes.
Exemple de l'Italie et de l'Espagne. — Le grand péril pour les Banques d'émission n'est nullement dans leurs relations avec le publiCy mais dans leurs relations avec le gouvernement; e*est de ce côté que sont les principaux risques d'embarras persistants et d'insolvabilité finale.
Une banque d'émission, passablement et honorablement conrduite^ parvient toujours à se tirer d'affaire, mêm£ dans les dramstances les plus graves^ si elle est libre de liens étroits avec le gouvernement, H est très rare qu'elle puisse échapper aux crises les plus intenses, si elle se laisse entraîner à faire fréquemment au gouvernement des avances.
Ce n'est pas à dire qu'une banque ne puisse se charger de percevoir les recettes qui lui sont remises par les principaux agents du Trésor public et de payer également pour lui divers comptes, notamment celui de là dette, comme le fait la Banque d'Angleterre pour le gouvernement; mais à cela doit se borner son rôle.
C'est surtout pour éviter que la Banque d'Angleterre fût amenée à faire, comme pendant les guerres contre la France, des prêts au gouvernement que Ricardo avait imaginé le plan d'une émission directe de billets par des fonctionnaires de l'État, plan que nous avons étudié et, d'ailleurs, rejeté (voir plus. haut pages 639 et suivantes).
Les opérations des banques d'émission ne sont sûres que lorsqu'elles se bornent à l'escompte, à des avances aux particuliers sur des titres très variés et dans des proportions très modérées.
Il faut distinguer, toutefois, entre les divers degrés d'avances faites au gouvernement par les banques. Ces divers degrés sont inégalement dangereux. Quand une banque d'émission ne prête au gouvernement que son capital propre, c'est, sans doute, là une mesure condamnable, d'autant que, s'il y a des gouvernements complètement solvables, comme ceux d'Angleterre, des États-Unis, d'Allemagne et de France, il y en a de très imprudents, s'acheminant à Tinsolvabilité, comme ceux d'Italie et d'Espagne, pour ne pas parler des pays
ayant fait récemment une banqueroute incontestable à Theure où nous écrivons (1894). Le capital d'une Banque d'émission ne devrait donc jamais être prêté au gouvernement, d'autant que ceux qui sont bien conduits et solvables aujourd'hui peuvent devenir téméraires et insolvables demain. Néanmoins quand une Banque d'émission ne prête au gouvernement que son capital^ il n'y a que demi-mal ; nous avons vu, en effet, que le capital, pour une Banque d'émission bien menée, n'est qu'un fonds de garantie et que, en réalité, une Banque de ce genre, quand elle est un peu ancienne, fait ses opérations avec les dépôts ou avec l'excédent de ses billets sur son encaisse, quand cet excédent existe. La Banque peut donc le plus souvent fonctionner régulièrement, même quand elle a prêté son capital au gouvernement, quoique ce prêt ne soit pas à recom* mander, si solvable que le gouvernement soit.
Voici la Banque d'Angleterre: au 15 mars 1900, la dette fixe du gouvernement envers elle était de 11,015,100 liv. sterl. (275 millions de francs) ; mais de plus la Banque possédait5,784,000 livr sterl. (145 millions de francs de rentes sur TËtat immobilisées ; celles-ci sont absolument assimilables à un prêt au gouvernement. C'était donc en tout 16,799,000 liv. sterl. (420 millions de francs environ) qui étaient ainsi engagés vis-à-vis du gouvernement par la Banque. Cette somme dépassait un peu le capital de la Banque qui montait à 14,553,000 liv. sterl., (365 millions de francs en chiffres ronds); mais si Ton y joignait la réserve de la Banque ^ qui est une sorte d'annexé du capital, on arrivait à une égalité approximative entre le prêt fait à l'Ëtat et les rentes immobilisées, d'une part, et le capital de la Banque et ses réserves, de l'autre part, ou même à une légère supériorité du second élément relativement au premier. Or la réserve joue à peu près le même rôle que le capital
* Les réserves de la Banque d*ADgleterre sont eonfondaes dans le bilan avec les profits et pertes et montent ensemble, au 15 mars 1900, à 8,778,846 livres sterling (environ 95 millions de francs). De beaucoap, la plus grosse partie de cette somme, soit sans doute 3 millions de livres» constitoent les réservet, qui doivent ainsi liien atteindre 75 mlilions de frarcs.
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c^est un fonds de garantie, plutôt qu'un fonds d'opérations ou de roulement. Enfin le Trésor et les administrations publiques avaient en dépôt à la Banque 15,225,923 livres sterling (plus de 480 millions de francs), et quoi qu'il ne pût s'établir de compensation entre celte somme que l'État pourrait toujours retirer et le prêt fixe qui lui avait été fait ainsi que les rentes immobilisées que détenait la Banque, il appert de Tensemble de cette situation, ainsi que de la solvabilité plusieurs fois séculaire de TËtat britannique, qu'il n'y avait pas là de danger.
De même pour la Banque de France au moment où nous écrivons, quoique la situation de celle-ci soit un peu plus engagée envers l'Etat, sinon par le montant de lavance fixe, du moins par la quantité de rentes immobilisées, relativement à son capital qui est plus faible. Au bilan du 15 mars 1900, le prêt fixe de la Banque de France à l'Etat est de 180 millions de francs ; les rentes immobilisées montent à 100 millions, los rentes de la réserve, qui ne sont pas non plus disponibles, attei^ment 13 millions, ensemble 293 millions prêtés à l'Etat ou placés en rentes dont la Banque ne peut disposer. Par contre, la Banque a 182,500,000 francs de capital, 8 millions de bénéfices en addition de son capital et 26 millions de réserves diverses, en laissant de côté 8 millions 1/2 d'une réserve spéciale qui a une affectation particulière; voulût-on, nf'*anmoins, comprendre celle-ci dans tout cet ensemble, on n'arriverait qu'à 225 millions de francs de capital et de réserves de toutes sortes contre 293 millions prêtés à l'Etat ou pla* ces en rentes non disponibles. Le second élément dépasserait donc sensiblement le premier. Cette situation n'est certainement pas dangereuse, étant donnée la solvabilité du gouvernement français; mais il serait préférable que la Banque n'eût rien avancé à l'Etat et ne possédât pas de rentes immobilisées.
Les Etats modernes, avec leur vaste crédit, quand ils méritent de l'avoir, n'ont que faire de ces avances des banques; aussi devraient-ils les repousser.
Gela ne veut, certes, pas dire que les Banques ne puissent
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posséder des fonds d'État ; mais c'est librement qu'elles doivent les posséder, et ces titres doivent être toujours disponibles, c'est-à-dire que les banques doivent pouvoir soit les engager, soit les mettre en report, soit les vendre, suivant les circonstances. La Banque d'Angleterre et la Banque de France, en plus des rentes immobilisées dont nous avons parlé plus haut et de leurs avances fixes à TËtat, détiennent aussi des rentes sur l'État disponibles. Ainsi, au bilan du 15 mars 1900 de la Banque d'Angleterre, on trouve 17,197,425 livres sterU (approximativement 430 millions de francs) de rentes disponibles, qui viennent s'ajouter aux 5,784,900 livres sterl. (145 millions de francs de rentes immobilisées). La Banque de France a, de son côté, 99,627,308 francs de rentes disponibles en plus de ses 100 millions de rentes immobilisées et des 12,980,750 fr. de rentes des réserves lesquelles sont indisponibles.
On a donné plus haut les raisons (pages 482-484) qui font qu'une t)anque d'émission peut placer son capital et ses réserves en fonds publics du pays, quand celui-ci est très solvable ; mais il convient, pour parer à tout événement, que ces fonds publics soient disponibles. Puis, ainsi que nous l'avons démontré au même chapitre, t7 y aurait avantage à ce qu'une grande banque d'émission, au lieu (Favoir tout son capital et ses réserves en fonds publics du paijs^ en eût une partie en fonds étrangers de première catégorie (voir page 483 la démonstration).
Quand^ au lieu de ces placements disponibles et réalisables, une banque d'émission prête à l'État son capital et ses réserves^ il y a une faute, mais les conséquences peuvent n'en pas être graves. Quand elle prête à F État plus que son capital et ses réserves^ c'està-dire quand elle lui prête soit une partie des dépôts particuliers qu'elle reçoit et qui peuvent toujours lui être retirés, soit des sommes qu'elle s'est procurées par l'excédent de ses billets en circulation au delà de son encaisse milallique, It péril devient très grand parce que les dépôts ou les billets émis ne sont plus couverts. Au fur et à mesure (juuuQmcnlcnt ces prêts au rjouvcrnc-
682 TRAITÉ THÉORIQUE ET PRATIQUE d'ÉGO^OXIE POLITIQUE
ment le péril grosgit et presque fatalement on arrive à la ttupetk^ sion des paiements en espèces et à la dépréciation des billets.
Il ne suffit pas que le gouvernement soit définitivement solvable et paie régulièrement les intérêts; il suffit que la Banque lui ait prêté une partie de ses dépôts ou une fraction "des sommes obtenues par l'excédent des billets sur l'encaisse, pour qu'on s'achemine à la suspension des paiements en espèces. La Banque est alors obligée de multiplier ses émissions ; elle ne peut plus fournir des espèces à volonté à ses déposants ou aux porteurs de ses billets. En face de dettes remboursables & vue, les dépôts et les billets, elle ne peat plus aligner une somme égale en encaisse métallique et en portefeuille commercial ou en avances à courte échéance à des particuliers, elle est obligée de mettre une dette de l'État, dette non recouvrable, si solide qu'on la suppose; l'équilibre est rompu, tout le mécanisme est faussé.
C'est ainsi que la Banque d'Angleterre fat amenée h la fin du siècle dernier, malgré la solvabilité finale du gouvernement britannique, à suspendre ses paiements en espèces, de 1797 à 1821*.
Des exemples frappants de démence en cette matière ont été récemment donnés en pleine paix par divers gouvernements, notamment par le gouvernement espagnol. Les finances de l'Espagne ont toujours été gérées avec une certaine nonchalance, de sorte que les déficits, qui sont constants dans la gestion de ce pays, se sont accumulés. Le total de ces déficits à combler atteignait 4 ou 500 millions en 1890; on eût pu alors faire un emprunt public dans le pays et à l'étranger. La Rente 4 p. 100 espagnole était aux environs de 80, c'est-à-dire qu'on eût pu emprunter à 5 1/4 p. 100 environ. Ne l'eût-il pu, le gouvernement eût eu la ressource de faire un moratorium, c'est-à-dire un retard des échéances^ si fâcheuse que fût cette mesure. Il préféra se faire faire des prêts pour des sommes énormes par la Banque d'Espagne. Nous
* Voir notre Traité de la Scienee des financés, 5* édition, tome II, pages 662 à 675.
écrivions alors dans V Économiste français^ que cette déplorable mesure allait plonger TEspagne dans toute sorte de maux, notamment dans le cours forcé. On y arriva presque aussitôt. A.U mois de juillet 1894 la situation de la Banque d'Espagne était celle-ci : son capital et ses réserves montaient à 165 millions de francs; or, elle a fait des avances successives à l'État d'abord pour une gomme fixe de 150 millions de francs, et en plus pour les énormes sommes suivantes représentées par des titres, qui ne sont pas tous légalement immobilisés, mais dont elle ne peut se débarrasser : 415,390,617 francs en rente 4 p. 100 amortissable de 1882, 6,199,521 en rente 4 p. 100 1891, 158,046,000 francs d obligations du Trésor 1894, 8,602,000 francs de pagares du Trésor, 33,000,000 de francs d'autres obligations du Trésor, ensemble 621 millions de francs 'et avec les 150 millions d'avances fixes, plus de 770 millions de francs, soit plus de quatre fois et demie son capital et ses réserves. A côté de ce débordement de prêts à TÉtat, la Banque d'Espagne ne fait que pour 150 k 180 millions d'escompte aux particuliers, elle n'a que 350 millions de dépôts. Une forte partie de ceux-ci et l'excédent de la circulation sur l'encaisse se trouve donc prêtée par la Banque au gouvernement.
Aussi, la circulation des- billets de la banque d'Espagne estelle, au 14 juillet 1894, de 944,575,000 pesetas (égales nominalement à nos francs) contre 428 millions d'encaisse, dont 230 en argent. Ce n'est pas le rapport des billets à l'encaisse qui est dangereux en lui-même, puisqu'on a vu plus haut (page 668) que ce rapport est encore bien plus élevé pour la Banque de Belgique, mais c'est le fait que la banque a engagé, non seulement ses propres ressources (capital et réserves), mais celles d'autrui (les dépôts) à un seul débiteur pour une somme gigantesque de 7 à 800 millions, dont il sert bien l'intérêt, mais qui, en capital, est irrécouvrable et tend à grossir sans cesse. Aussi la Banque a-t-elle dû suspendre pra*
« Voir VÉconomisle françaU da 24 Juin 1891.
s Revue économique et financière dn 21 juillet 1894^ page 51*
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tiquement le remboursement de ses billets, et ceux-ci sont dépréciés de iO à 23 p. 100.
Tandis que la circulation, en quelque sorte spontanée et naturelle, des billets d'une banque, alors qu'elle augmente, ne le fait que lentement, celle de la Banque d'Espagne s'est accrue par bonds. En 1881, la circulation était de 294 millions de francs et le change se trouvait au pair. En 1885, la circulation était de 424 millions et le change perdait 2 1/2; en 1890, la circulation est de 736 millions et le change perd 4.33 p. 100; en 1891, la première s'élève à 770 et 1^ perte du change atteint 6.56 ; en 1892, les billets montent à 854 millions et le change perd 15.42 * ; enfin en 1894, pour une circulation de 944 millions, la perte du change est de 23 p. 100. Ainsi, de 1890 à 1894, une augmentation de 208 millions de la circulation, soit de 27 à 28 p. 100 environ, a provoqué une baisse du change de 19 points, mais déjà en 1890, le change perdait 4 1/4. Il est vrai que, postérieurement, en 1895, par suite de nombreuses ventes de rente espagnole Extérieure faites par les habitants de la péninsule aux pays étrangers, la perte du change s'est réduite temporairement à 10 p. 100. Au 17 mars 1900, la circulation de la Banque d'Espagne était de 1,537 millions de fr. et la dette de TEtat envers la Banque de plus de 1 milliard, les billets perdaient plus de 31 p. 100 '. Le change espagnol, tant que les rapports entre la Banque et le Gouvernement seront aussi enchevêtrés^ restera déprécié, instable et désastreux.
Les Banques, comme la Banque d'Espagne, tout en résistant plus que ne le feraient des fonctionnaires publics à la pression gouvernementale, se laissent assez influencer par elle ; dans le présent, les actionnaires retirent, en effet, des bénéfices sensibles d'avances qu'ils font au Trésor au taux de 3, 4. 5
i Voir un tableau sur la circulation, rencaisse et la perte de change en Espagne de 1875 à 1892 dans le BullêHn de Statistique et de Ugislation eomparée, i*' volume 1893, page 518.
s Sur les causes dîTerses qui déterminent les fluctuations du papiermonnaie à cours forcé et parmi lesquelles les causes morales tiennent ime place prépondérante, voir notre Traité de la Science des Financée, tome 11, pages 651-754.
OU 6 p. 100, en émettant du papier non convertible qui ne leur coûte rien ; ils compromettent ainsi, il est vrai, la situation future de la Banque et la circulation du pays. Aussi, des Banques tout à fait bien conduites, comme celle de France, font-elles une résistance plus énergique.
Bien d'autres pays, le Portugal, la Grèce sont dans le même cas que TEspagne encore aggravé, et de même le Brésil. Ce dernier, cependant, de 1898 à 1900, est parvenu à améliorer considérablement le change, le relevant de 5 pence à 12 (le pair est 27), par des retraits de billets qui n*ont pas atteint le cinquième de la circulation ; c*est un e^iemple démonstratif.
Les rapports du gouvernement italien avec les banques, quoique assez voilés, ont mis à nu le scandale de la Banque Romaine qui a été Tobjetde procès criminels (1894). La Banque d'Italie (dans ce pays quatre banques jouissaient du privilège d'émission) a été poussée par le gouvernement à des avances aux compagnies immobilières qui Tontelle-même compromise.
Les gouvernements tendent aussi à faire intervenir les banques sur le marché des fonds publics pour soutenir ceux-ci et rien n'est plus dangereux; c'a été le cas de U Banque Romaine.
Nous no parlons pas ici d'autres scandales bien plus grands, comme ceux des Banques Nationales do la République Argentine. Bien différentes des Banques des Ëtats-Unis, ces Banques Nationales étaient de vraies banques d'Ëtat ; il en existait une dans chaque province de la République. Elles sombrèrent, non seulement par le vice du système et par excès d'émission sous le régime de rinconvertibilité, mais par des dilapidations effrénées. Il fut constaté notamment, pour la Banque de Santa- Fé, que le gouverneur de la province et les principaux politiciens s'étaient fait ouvrir des crédits personnels de 5 à 10 millions de francs.
Aux Ëtats-Unis on s*est préoccupé parfois d'interdire ou de limiter par la loi les prêts faits par les Banques Nationales soit à leurs propres employés {executive officers) soit à leurs administrateurs [direciors) ; mais on a renoncé, avec grande raison, aune législation à ce sujet*; c'est aux actionnaires à
i Report ofthe ComptroUer ofthê Cwrencyy 1893, pages 21 et 22.
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80 préserver de ces abus^ qui ne paraissent pas être très consl dérables. Un bon choix des administrateurs et des vérificateurs des comptes y pourvoit. Tout autre est la situation quand une banque ou bien appartient à un État ou est privilégiée. Alors, ou bien il n'y a pas d'actionnaires ou le pouvoir de ceux-ci est très faible. Chacun connaît la vénalité de Tengeance politicienne, plus encore dans les états démocratiques que dans les autres K
En ce qui concerne ralTaiblissement dans une banque privilégiée du pouvoir des actionnaires, déjà assez débile et très intermittent dans la généralité des sociétés anonymes, on ne peut que se reporter à Topinion de Napoléon 1*' au sujet de la Banque de France. « La Banque, disait-il, n'appartient pas seulement aux actionnaires, elle appartient aussi à l'Etat puisqu'il lui donne le privilège de battre monnaie », et encore : a Je dois être le maître dans tout ce dont je me mêle, et surtout dans ce qui regarde la Banque, qui est bien plus à l'Empereur qu'aux actionnaires puisqu'elle bat monnaie * ».
Cette opinion est despotique et comporte le maximum de danger pour une banque.
D'une manière générale, un pays se relève vite des fautes commises par les Banques privées; les esscès d'émission de cellesd, s'il s'en produit, ne peuvent altérer sensiblement et longtemps le ^ours du change^ comme on le verra plus loin. Au contraire, les fautes commises par des banques d'État ou ayant un lien étroit avec l'État^ et à l'instigation, sous la pression du gouvernement, pour les besoins du gouvernement^ ont une portée infiniment plus grande et plus prolongée. Elles jettent le pays dans un désarroi complet pour des séries d'années ou de décades d'années,
< Voir notre oavrage L'État moderne et ses fonctions, L^mpereur Napoléon 1*' voulait qae le papier du goaTomenr et du sons-gouTemenr de la Banque de France fanent exclus de Tescompte; mais de teUes précautions sont enfantines, parce qu'il peut toujours y avoir des prête-noms (Courcelle-Seneuil, Traité des Opérations de Banque^ page 607).
' Courcelle-Seneuil, Traité des Opérations de Banque^ Opinion defEm» pereur Nofioiéon M sur la Banque de France, pagçs 606 et 607,
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