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LES

CRISES COMMERCIALES

ET MONETAIRES

11.

" LA FUITE DE L’ARGENT ET LA HAUSSE DE L’ESCOMPTE.

I.

L’histoire du money-market depuis cinquante ans le montre bou-
leversé presque périodiquement par des perturbations qui font pen-
ser aux ouragans du monde physique ou aux convulsions du corps
humain (1). L’expérience toute récente de I’année qui vient de finir
nous a prouvé que le marché monétaire est sujet aussi & un autre
genre de trouble qui ressemble plutot & une maladie de langueur.
Aux crises aigués succédent les crises lentes et continues, aux
ébranlemens violens et subits les maux chroniques. Ces deux es-
peces de crises viennent-elles des mémes causes, et ces causes,
quelles sont-elles? jusqu'a quel point peut-on prévenir le retour du
fléau, et de quelle fagon? -

Plusieurs moyens se présentent de résoudre ces questions. D’a-
bord on pourrait chercher une solution dans les théories des prin-
cipaux écrivains qui se sont occupés de la matiére; puis on essaie-
rait, & la lumiére des faits les mieux constatés, de contrdler, de

{1) Voyez la Revue du 1°* janvier.
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rectifier, s’il le faut, les principes généraux, et d’arriver enfin i des
conclusions appuyées sur I'étude du passé et pouvant méme jus-
qu’'a un certain point servir de guide pour I'avenir. Dans un livre
remarquable & plus d'un titre, intitulé du Crédit et des Banques,
un économiste connu des lecteurs de la Revue, et dont la science
regrette la mort prématurée, M. Charles Coquelin, a exposé une
théorie des crises qui a été fort goltée, parce qu’elle venait a l'ap-
pui d'une thése trés en vogue, la liberté des banques. D’aprés M. Co-
quelin, toutes les crises commerciales et financiéres ont été ame-
nées par une cause unique, le monopole accordé en France et en
Angleterre & une banque privilégiée. Le remede était donc naturel-
lement indiqué; il suffisait d’appliquer ici encore la maxime favo-
rite de I'école économique : « laissez faire, laissez passer, » et de
proclamer la liberté de 1'émission. Voici comment le monopole des
banques privilégiées devra nécessairement produire des crises. Dans
un pays qui s’enrichit, le capital créé chaque année par I’épargne
cherche un placement rémunérateur; il en trouverait un excellent
.dans I'escompte, c’est-a-dire daifs des avances faites au moyen du
crédit A I'industrie et au commerce, dont il favoriserait ainsi la saine
expansion; mais la banque privilégiée envahit le marché et interdit
a ces capitaux nouveaux la faculté de lui faire concurrence en se
groupant sous la forme d’un établissement de crédit. Qu'en re-
sulte-t-11? G'est que ces capitaux condamnés & l'oisiveté vont, en
attendant mieux, s’accumuler dans les caves de la banque privi-
légice. Celle-ci, voyant sans cesse grossir son encaisse de la masse
de ces dépots, sur lesquels elle ne paie rien, en profite pour éten-
dre, pour multiplier encore ses escomptes et grossir ses dividendes.
D’autres capitaux particuliers sont rendus ainsi improductifs, d’olt
résultent de nouveaux dépéts et une plus grande extension de I'es-
compte. Cette facilité de I'escompte surexcite toutes les industries;
d’autre part, la masse des capitaux disponibles en quéte d’'un pla-
cement g’accroit sans cesse. ’est alors que la richesse semble dé-
border; T'or- coule a flots; on ne sait que faire de son argent;
il faut & tout prix en trouver I'’emploi. Les projets, les entreprises
de tout genre naissent en foule. Tout le monde souscrit avec fu-
reur; mais des qu’il faut faire face aux versemens, on retire suc-
cessivement les fonds déposés a la banque, o ils ne touchent aucun
intérét. L'encaisse diminue & vue d’cell. La banque continue 4 lan-
cer des billets dans la circulation, mais ils sont bientdt présentés au
remboursement. Effrayée enfin d’une situation qu’elle-méme a
créée, elle se décide 4 hausser brusquement le taux de 'escompte
ou & en restreindre I'étendue. Cest le signal de la panique.  La
crise éclate, les faillites se succédent, la débicle est générale. Ainst

TOME LvV. — 1863, _ 28
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interdiction malavisée et injuste de fonder a volonté des établisse-
mens de crédit, ce qui rend improductifs une masse de capitaux,
exces de dépots qu'aucun intérét ne fixe et'ne retient, enfin re-
trait de ces dépots qui épuise I'encaisse métallique de la banque
privilégiée, voilad, suivant M. Coquelin, 'enchainement de faits qui
aboutit & des perturbations périodiques dans le monde des affaires.
« Le change défavorable, ajoute-t-il, cette circonstance dont le par-
lement anglais s’est beaucoup occupé sans la bien comprendre,
n'est point la cause déterminante des crises, car elle est plutot o
symptome de prospérité croissante. »

[l n’est point surprenant que cette théorie ait rencontré de nom-
breuses et importantes adhésions. Elle est en elle-méme trés plau-
sible, elle est irréprochable sous le rapport des principes abstraits,
et la déduction des causes et des effets parait trés rigoureuse. Mal-
heureusement elle ne concorde pas avec les faits, comme on va le
voir. Si elle était exacte, le pays ol le monopole d'une banque cen-
trale est le plus exclusif devrait étre le plus maltraité par les crises.
Au contraire les pays ol il y a beaucoup de banques et ol I'on puic
un intérét aux déposans devrait échapper & ces orages, et enfis,
dans les annees de perturbation, les dépdts devralent étre conside-
rablement réduits. Or rien de tout cela n’est vrai, aucune de ces
circonstances ne se réalise. Il est un pays ol le monopole de Ia
banque privilégiée est des plus absolus, c’est la France, et dés trois
grandes nations commerciales, c’est précisément la France qui a le
moins souffert des crises. Il est une autre contrée ou les banques
sont plus nombreuses que partout ailleurs, et ot elles paient un hon
intérét sur les dépots qu'on leur confie. Cette contrée, ce sont les
Etats-Unis. Or nulle part les crises n'ont été plus violentes, plus
générales, plus brusques. Si le retrait des dépoits était la canse de-
terminante des crises en Angleterre, ol on étudie depuis longtemps
ce grave phénoméne, les économistes, les hommes d'état, les en-
quétes parlementaires auraient di signaler cette remarquable cir-
constance. Comment se fait-il que nulle part il n'en soit question?
Un fait aussi important aurait-il donc passé inapercu? En aucune
maniére; mais ce fait n’existe pas. Non-seulement les années de
crise ne sont pas celles ou la baaque a conservé le moins de depots,
mais on voit fréquemment les dépdéts augmenter au moment meme
ou la tempéte financiére se déchaine avec le plus de fureur. Quel-
ques chiffres vont le prouver.

En 1825, année de crise terrible, la moyenne annuelle des dépots
a été plus élevée que durant les années précédentes; elle a été de
2,600,000 livres sterling contre 2,300,000 en 1824 et 1823, et
1,300,000 livres en 1822 et 1824. En 1845 et 1846, époque ol le
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capital était surabondant et olt, suivant M. Coquelin, il aurait di
s'accumuler dans les caisses de la Banque, les dépots flottent entre
13 et 24 wmillions. En .janvier 1847, :ils moiitent encore 3 17 mil-
lions. Au mois d'avril, ils s abazssent un instant & 11 millions; mais
bientot ils se relbvent et au plus fort de la débacle, en octobre, ils
attelgnent 17rm11110ns Quand on suit de mois-en mois le mouve-
ment des depots, on les voit; fléchir pa1fozs a T'instant owt. se.font de
grands envois de,,métaux précleux. A I'étranger; mais rien, absolu-
ment rien n’indique.) un retrait successif, continy, qui mette la Ban-
que dans 'embarras et:qui occasionne une. crise. Il 0’y a pas trace
non plus de cette, relation intime entre la dépression de I'encaisse
et le retrait des dépots Ainsi, en janvier 1847, les dépdts montent
317 millions et I'encaissed. 14. Au commencement d’octobre de la
méme année, quand I’ encaisse.est au plus.bas et qu’il est,tombé i
8 millions, nous trouvons les dépots au méme chiflre qu en janvier,
& 17 millions. 'Les années qui- précédent.la grande crise de 1857
ofirent des chlﬁ"ies non moins . concluans. Les depéts montent &
20 millions en, 1850_ et retombent & 13 en 1851, sans que.le mou-
vement des affaires s’en ressente en-aucune faqon En 1854, il se
I)lOdlllt une oscillation considérable, de 22 4 12 millions; elle n’oc-
casionne aucune perturbation. En 1856 les dépots flottent de 14 4
18 millions. En 1857, année désastreuso entre toutes, aucun retrait
de quelque importance ne se remarque. En novembre, quand la
géne est.4 son comble, 101squ 1l faut se résoudre 4 suspendre 1'act
de 1844 en pxésence d’un encaisse rédait 4 6 millions, les dépdts
montent 4 18, 4 19, et le 25 du terrible mois-a 20 millions. Ces faits
significatifs n_'o.u,s;expliquent_pourquoi les documens anglais ne citent
pas le retrait des dépots parmi les causes qui déterminent les crises:
c’est qu'il n’y a aucun rapport entre la fluctuation des dépots et les
perturbations commerciales. Le seul pays ou le retrait des dépots
ait aggravé le mal, ciest I'Union américaine en 1857, précisément,

semble-t-il, parce que 13 des banques trés nombreuses paient un
bon intérét pour les sommes qu’on leur confie. Il en résulte que les
depots prennent des proportions énormes, et comme ces banques
n’inspirent pas une-entiere confiance, on retire I'argent quand on
les croit menacées. En Angleterre, ot la Banque jouit'd'une con-
fiance absolue, -on constate un phénomeéne contraire. On y dépose
ses capitaux dahs lés temps difficiles, lorsqu’on se défie de tout
placement, définitif, (’est. done, en méconnaissant les, données les
plus incontestables qu’on. a soutenu que'les tourmentes financiéres:
étalent- occasionnées par le monopole des banques privilégices, et
qu'on a précomsé la liberté d’émission des billets comme le meil-
leur moyen d’en prévenir le retour. Il ne manque peut-étre. point,
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de bonnes raisons a faire valoir pour attaquer le monopole et pour
réclamer la liberté en cette matiére; mais on doit, semble~t-il, re-
noncer a en chercher dans I'histoire des crises (1).

Un économiste allemand aussi distingué par la netteté de ses
apercus que par le mérite du style, M. Max Wirth, dans le livre ot
il raconte si bien I’histoire des crises, arrive i en attribuer I’origine
a la rupture de I’équilibre entre la. production et la consommation,
et cette opinion a été partagée par plusieurs économistes fran-
¢als (2). Voicl comment ces écrivains expliquent la naissance et le
développement de ces troubles profonds qui de temps & autre dé-
solent le monde des affaires. A mesure qu’'une nation §’enrichit et
que l'aisance se répand, les besoins de la consommation augmen-
tent, 1l en résulie que le prix de certains produits s’éléve. Ceux
qui sont chargés de les créer ou de les importer foni alors de grands
bénéfices. Ges bénéfices exceptionnels attirent les capitaux, qui se
portent & 'envi dans la méme branche de la production. La spécu-
lation et 'agiotage impriment & ces opérations une activité anor-
male. Nul.ne s'inquiéte plus de I'étendue des débouchés, parce
que tout le monde gagne de I'argent; mais bientét le marché est
encombré, I'excés de la concurrence ameéne un engorgement, un
glut. L'offre des produits dépasse la demande. Dés lorsily a ré-
vulsion : les prix tombent aussi rapidement qu’ils ont monté; les
pertes qui en découlent entrainent des ruines, des faillites. Et
comme toutes les industries se tiennent, le mal se répercute, la
chute des uns entraine celle des autres, enfin I’ébranlement se com-
munique au monde entier des affaires.

St Pon veut bien se rappeler I'histoire des principales crises, on
n’aura point de peine & se convaincre que cette théorie est insuffi-
sante pour expliquer ces grandes convulsions qui subitement attei-

(1) Nous ne voulons pas soulever incidemment Ia question des banques, qui a été
traitée récemment ici méme dans de remarquables études, et ailleurs encore, dans le
livre si complet que M. Wolowski vient de consacrer A cette matiere. Un mot toutefois
en passant. On pourrait peut-&tre invoquer en faveur de la liberté des banques un ar-
gument assez piquant, parce qu’il serait tout ’opposé de celui que font valoir les par-
tisans de cette liberté. L’expérience comparée de la Belgique et de la Suisse montre que
la multiplicité des banques a plutdt pour effet de limiter Ia circulation fiduciaire, ce
qui oblige de conserver plus de monnaie métallique. Dans ce cas, le reproche qu’on
pourrait adresser aux banques privilégiées serait, non, comme le prétendent leurs ad-
versaires, de mal remplir leur office, mais au contraire, par la confiance jllimitée
qu’elles méritent, de permettre d’opérer les échanges avec trop d’économie, c'est-a-dire
avec trop peu de numéraire, Les banques libres, inspirant plus de défiance, scraient
préférables, parce qu’elles seraient moins efficaces comme agens d’émission, et elles
seraient d’autant plus utiles qu'elles seraient plus impuissantes sous ce dernier rapport.

(2) Entre autres par M. Joseph Garnier, qui l'exposc dans ses Elémens d'Economie
politique,
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gnent toutes les industries, toutes les valeurs, toutes les transactions.
Elle peut tout au plus rendre compte de ces difficultés momenta-
nées qui se produisent parfois dans certaines branches d’industrie
auxquelles on a imprimé un élan désordonné. Les économistes s’ac-
cordent A ne pas admettre un excés général de production, parce
que, dans ce cas, tous les produits s’échangeraient, comme avant,
les uns contre les autres, avec cette différence que chacun en au~
rait davantage: Il ne peut donc y avoir surabondance que sur un
ou deux points du marché. A-t-on fabriqué trop de coton, trop de
fer, trop de soieries, ces indusiries subiront des pertes; mais il est
impossible que ces fausses opérations épuisent I'encaisse des ban~
ques, tuent le crédit et portent le trouble dans tout le mécanisme
de la circulation. 1l est trop évident, pour qui les a étudiées, que
ni la crise de 4847, ni surtout celle de 4857, qui a ébranlé les deux
hémisphéres, ne peuvent étre attribuées & un glut, & un encombre-
ment de marchandises, ¢’est-a~dire a activité exagérée de telle ou
telle industrie.

Lorsqu’aprés avoir esaminé les vues parfois ingénieuses des
¢conomistes du continent, on aborde 1’étude des écrits publiés en
Angleterre sur la méme question, on s’apercoit aussitdt qu’ict on a
vu de prés et souvent la marche du terrible phénoméne. On sait
comment il nait, comment 1l se développe; les faits sont bien con-
statés et généralement connus. Nul n’hésite & voir dans les crises ce
qu'elles sont réellement, un dérangement profond du mécanisme
de I'échange. La fuite de I'or, la raréfaction de I'agent métallique
de la circulation, nécessairement accompagnées d'une contraction
correspondante du crédit, telle est, personne ne le conteste, la
cause déterminante, immédiate du mal; mais d’olt provient le trouble
de la circulation ? pourquoti, & certains momens, 1’agenl des échanges
- fait-il défaut au point d’entraver subitement le mouvement général
des affaires, et surtout comment empécher le rétour de ces désas-
treuses perturbations? Sur ce point, I'accord cesse et les avis se di-~
visent. Nous exposerons d’abord la maniére de voir de Robert Peel
et des autres promoteurs de l'act de 1844. D’aprés eux, Vorigine
premiére de toutes les crises résidait dans I'émission exagérée des
billets de banque. Le prix de toutes les choses, disaient-ils, dé-
pend du rapport qui existe entre la masse des échanges qu’il faut
accomplir et la quantité d’instrumens de la circulation {currency),
or ou papier, qui peuvent servir a les opérer. Réduisez cette quan-
tité, et les prix baissent; augmentez-la, et les prix haussent. G’est
1a un principe élémentaire incontestable. Or les banques peuvent,
dans d’assez larges limites et en trés peu de temps, étendre 'agent
de la circulation par I'émission-de leurs billets, et amener ainsi une
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hausse factice de tous les prix. Cette faculté qu’elles possédent,
elles ne manquent pas d’en faire usage, et elles le font dans les cir-
constances les plus facheuses, précisément & I'heure méme ol la spé-
culation et la concurrence des acheteurs tendent & faire renchérir
toutes les marchiandises et toutes les valeurs. En ces momens-l13,
chacun veut étendre ses opérations : les uns s’efforcent de garder
leur approvisionnement pour profiter de la hausse; d’autres, pour
le méme motif, veulent augmenter leurs achats. Afin d’y parvenir,
tous demandent des avances. Les banques y consentent; elles ac-
cordent de plus grands crédits, et eiles le font en étendant leur cir-
culation fiduciaire. La currency s’accroit donc du méme pas que la
spéculation, d'ol résulte nécessairement une hausse désordonnée
de tous les prix. Gomme conséquence immédiate, le numéraire mé-
tallique s'écoule, car chacune de ses unités a perdu de sa valeur.
Tout est cher en Angleterre, tout ailleurs est resté relativement bon
marché. Le capital en quéte d’'un placement émigrera donc vers les
pays ou 1l a conservé toute sa puissance, ¢’est-a-dire olt-il pourra
_acheter & de meilleures conditions. D'autre part, la cherté factice
qui régne en Apgleterre éloignera les commandes, les ordres de
Fextérieur. La balance du commerce et par suite le change devien-
dront défavorables, et pour rétablir I'équilibre il sera nécessaire
de faire & I'étranger de fortes remises métalliques qui produiront
un vide sur le marché monétaire, qui atteindront le crédit, ébran-
leront la confiance et améneront la crise. Le reméde est donc indi-
qué par la cause méme du mal qu’il s’agit de combattre. Puisque,
de leur aveu, les banques ne restireignent pas leurs émissions de
billets quand un change défavorable provoque I'exportation de Vor.
il faut les y contraindre par la loi, afin d’arriver a ce résultat, que
la circulation fiduciaire ne s’étende plus & I'avenir que dans la pro-
portion oli se serait accru un intermédiaire des échanges entiere-
ment métallique. Tel est le but qu'on s'efforca d’atteindre par I'aet
de 1844.

On peut affirmer d’avance que cette théorie doit contenir une
grande part de vérité. Des hommes comme Robert Peel, Mac-Cul-
loch, Norman, Loyd, Torrens, partant des principes élémentaires de
la science et ayant suivi avec attention et dans tous leurs détails
leg fluctuations du marché monétaire et commercial, ne pouvaient
se tromper complétement. I est hors de doute qu'ils ont exacte-
ment décrit les symptomes des crises. En étudiant I’enchainement
des causes et des effets qui les produisent, ils ont vu trés clair jus-
qu’a un certain point; mais au-deld, quand ils ont voulu déterminer
I'origine premiére de la série des conséquences qui en découlent,
ont-ils pénétré assez avant, ont-ils embrassé la question dans toute
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son étendue, et en considérant comme principale une circonstance
accessoire; ne ‘sont-ils pas arrivés & indiquer comme souverain un
remede nécessairement insuffisant? Voila ce qu’a soutenu le con-
sciencieux auteur de ' Histoire des Priz, M. Tooke, et, il faut bien
Pavouer, ‘les évenemens ont confirmé plusieurs de ses objecuonu
L'act de 184 w'a empeche ni: la Cr ise de 1847 ni celle plus sérieuse
encore de 1857. S

M. Tooke affi rmait d’abord que I'émission des billets de hanque
’a point-pour “effet d’élever les prix, parce qu'ils remplacent les
effets de commelce et qu ainsi ils ne pénetrent pas assez avant
dans la circulation pom agir de la méme facon que le ferait un ac-
croissement de monnale métallique. Ce point de théorie est encore
incomplétement éclairci. Gependant M. Stuart Mill entre autres y a
jeté assez de ‘lumieres (1) pour qu’on puisse dire que U'opinion de
Tooke ne doit étre admise qu'avec infiniment de réserve et pour
certaivs cas seilement. Quoi qu’il en soit de-cette difficulté, Tooke
a du moins'claivement démontré que les crises ne proviennent point
d'un exces dans'émission des billets. Ce qui avait fait naitre cette
maniére de vou c’étaient principalement les fluctuations du mar-
.ché monétaire én- 1824 et 1825, en 1836 et 1837. Or Tooke a
montré que- I'histoire financiére de ces années ne confirmait pas du
tout l'appr ecmtlon de Robert Peel 4 ce sujet..

Depuis la'reprise des pa1emens en espéces, la cnculatmn fidu-
ciaire de la Banque d’Angleterre s'était élevée en moyenne & 19 ou
20 millions sterling. Au commencement de 1823, elle était de
18,392,240 livres avec un encaisse d’environ 10 millions. Fn 1824,
-quand - se déclara la fidvre de spéculation qui devait amener la ia-
meuse débicle, la circulation des billets montait & 19 millions de
livres; mais comme d’autre part 'encaisse s’était élevé au chiffre
énorme. de 14 ‘millions, cette insignifiante: augmentation des notes
était patfaitement justifice. En octobre, quoique.-l’encaisse métal-
lique fat tombé & 11,600,000 livres, on ne peut pas dire que I'é-
mission était exagérée, puisqu’elle était restée au chiffre de 19 mil-
lions, et qu’ainSi elle n’allait pas méme au double de l’encai%e,
tandis qu'on admet qu'elle peut s’étendre sans danger jusqu’aun
triple. Les banques. plovmc:la,les furent - moins réservées que la
Banque d’Angleterre; mais leurs émissions, dont on ne connait
pas exactement le total, et qui ont été, d’aprés Tooke, trés exa-
gérées par leurs adversaires, n'eurent point lieu au moment de la
-grande e\panslon du commerce et de l'industrie qui amena plus
'-iard la catastrophe. Toutefois, si la surabondance de la circulation

(1) Voyez ses Principes d'Economie politique, liv. 1, ch. 4
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fiduciaire ne fut pas la cause premiére de la crise, il est certain que
la Banque contribua, nul ne le conteste, & 'aggraver quand déja
I’ébranlement était devenu inévitable. Au lieu d’élever & temps le
taux de l'intérét et de restreindre ses avances, elle fit tout le con-
traire (1), sous prétexte de venir au secours du commerce, lorsque
déja son encaisse, fondant & vue d’cel, aurait dix lui imposer plus de
prudence. C’est a partir d’octobre 1824 qu’il lui aurait fallu déja
prendre des mesures de précaution en prévision de la tempéte
qui approchait visiblement. Tous s’accordent & lul reprocher son
inertie, sa passivité absolue, jusqu’a l'instant ou, enveloppée dans
la tempéte qui ébranlait tout autour d’elle, elle en vint & deman-
der au gouvernement I'auntorisation éventuelle d’'une nouvelle sus-
pension de ses paiemens en numéraire, ce qui lui fut refusé. En ré-
sumé, s'il est vrai que la Banque en 1825 a contribué & aggraver la
crise, il est certain aussi que ce n’est pas I'excés de ses émissions
qui I'a provoquée. On peut en dire autant pour les années 1835, 36
et 39. La Banque a commis les mémes fautes, elle n’a point, quand
il le fallait, élevé Pintérét et restreint ses avances; mais elle a si
peu amené les embarras du marché monétaire par sa circulation
fiduciaire que le tableau mensuel qui en indique le chiffre permet
de constater que celui-ci est resté & peu prés invariable de 1834 a
1838, oscillant 4 peine de 17 & 18 millions. Pendant la méme pé-
riode, les émissions des banques provinciales ne s’écartent presque
point non plus d’'un maximum de 11 millions et d'un minimum de
10 millions. Quant aux deux grandes tourmentes de 1847 et 1857,
elles forment, on I’a vu, le plus fort argument des adversaires du
systéme de Robert Peel. Comme elles se sont produites sous I'em-
pire de la législation restrictive de 1844, 1l est certain quon ne
peut en accuser cette fois I'excés d’émission.

Dans son grand ouvrage d’économie politique, M. Stuart Mill a
émis au sujet des crises commerciales quelques vues qui, comme
toutes celles qui émanent de cet éminent écrivain, se distinguent
par la profondeur et 'originalité. Suivant lui, les crises accompa-
gnent presque nécessairement le progres de la richesse chez une
nation dont la puissance productive augmente rapidement, et voici
pourquoi. Dans tout pays, I'accumulation des capitaux est bornée
par le taux des profits qu'ils donnent. Quand ce taux descend trés
bas par la concurrence des fonds qui cherchent un placement et

(1) En février 1825, quand 'encaisse n’dtait déjh plus que de 8 millions, la Banque
augmenta sa circulation fiduciaire d'un million, et ses avances sur valears de 6 millions.
La nécessité peut autoriser unc banque A étendre ses émissions et ses escomptes au plus
fort de la crise; mais, comme nous le prouverons, elle doit toujours élever le taux de
I'intérét quand I'horizon devient menacant.
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qui n’en trouvent plus, 'accumulation cesse, parce que I'épargne
n’est plus encouragée par la rente qu’elle procure. Dans un pays
comme |’Angleterre, ot le nombre des personnes riches est con-
sidérable et ot le produit net annuel est énorme,-on se rapproche
de temps en temps de ce taux munimum au-dessous duquel cesse-
rait toute épargne nouvelle. Lorsque quelques années se sont écou-
lées sans grandes perturbations, il y a tant de capitaux cherchant
un emploi qu’il n’est presque plus -possible de les placer d'une fa-
con rémunératrice. Alors tous les titres haussent, 'escompte s’a-
baisse, et de tous cOtés on se plaint de ne plus rien gagner. Bientdt
surgissent une foule d’entreprises qui promettent un intérét plus
élevé que les placemens ordinaires, et les capitalistes, ne sachant
que faire de leur argent, souscrivent sans hésiter. G’est la période
d’expansion, toujours suivie d’une période de révulsion, conséquence
nécessaire des erreurs et des imprudences d’une spéculation effré-
née. Gette révulsion, par les circonstances désastreuses qui 'accom-
pagnent, — pertes, ruines, ventes forcées, chémage du travail in-
dustriel, — détruit une partie du capital surabondant. Un nouveaun
mouvement ascensionnel recommence alors, car 'épargne est de
nouveau stimulée par suite du vide qui s’est opéré sur le marché.
Ainsi s’explique la périodicité des crises qui éclatent chaque fois
que le capital g’est accumulé jusqu’d V'exces : elles opérent comme
une saignée ou ‘un exutoire sur un corps gonflé de sang jusqu’'a
I'apoplexie (1). Sans doute cette théorie de M. Mill rend bien compte
d’'une des causes qui, en fait, ont contribué & la naissance de cer~
taines crises; mais aussi longtemps que le capital anglais peut trou-
.ver aux colonies et 4 I'étranger un placement avantageux, nous ne
pouvons admettre qu'il surabonde jamais au point de rendre une
tourmente financiére inévitable, et en tout cas I'histoire du money-
market en 1847 et 1857 est loin de pouvoir servir'de base & I'opi-
nion de I’éminent économiste anglais.

I1. ¥

Nous venons d’examiner les différens systémes proposés pour ex-
pliquer les crises; essayons maintenant d'en démeéler les causes en
sulvant simplement I'indication des faits. |

Il est une circonstance qui invariablement précéde toutes les
grandes perturbations commerciales, ¢’est I'exportation des métaux

(1) Si cette opinion de M. Mill était juste, il en résulterait que ce n'est point ’ac-
cumulation du capital qui pourrait émanciper ddfinitivement les classes inférieures,
comme le disentla plupuit des (conomistes, cette accumulation atteienant assez vite
sa limite extréme.
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précieux et la dépression de I'encaisse des banques qui en vésulte.
Chacun de ces événemens a sa physionomie particuliere et ses ca-
ractéres distinctifs, mais chaque fois on remarque le méme symp-
tdbme précurseur : le change devient défavorable, 'or s’écoule. On
est donc forcément conduit & y voir la cause déterminante du mal.
Mais, dira-t-on, que peut faire 'exportation de 200 4 300 millions.
de numéraire a une nation qui, comme I'Angleterre, fait une éco-
nomie annuelle de 2 ou 3 milliards, et dont la richesse mobiliere
seule doit dépasser 50 milliards ? Iéconomie politique n’enseigne-
t-elle pas que les métaux précieux sont une marchandise comme
une autre, et qu'il est tres profitable de les exporter pour remplacer
ce capital improductif, la monnaie, par d’autres valeurs qui pro-
curent des revenus ou des jouissances? Pour faire comprendre coni-
ment 'exportation d'une quantité d’or absolument insignifiante re-
lativement & I'ensemble de la richesse nationale peut entraver la
marche des alfaires et y produire le trouble le plus profond, 1l est
indispensable de rappeler en quelques mniots le mécanisme dex
¢changes.

[’échange est le fondement de la société économique dés l'in-
stant ou chacun ne produit plus lui-méme tout ce dont il a besoin,
A mesure que la division du travail s'applique aux différens groupes
de métiers, aux différentes provinces d’'un royaume, enfin aux dif-
férentes nations, I’échange joue un role plus important, et le jour
ol les échanges seraient suspendus, ne {lit-ce que momentanément,
la moitié des hommes périraient. Or, pour opérer cette masse d’é-
changes qui entretient la vie des peuples civilisés, ceux-ci ont eu
recours & un infermédiaire qui est la monnaie. A un moment donne,
la quantité d'unités monétaires nécessaires & un pays est parfaite-
ment déterminée : elle dépend de la quantité d’échanges a faire,
comme le nombre des véhicules qui sont indispensables dépend de
[a masse des marchandises &4 transporter. Si un certain nombre d«
véhicules manquent, les transports seront en retard; si les unites
monétaires font défaut, les échanges languiront, et I'ordre écono-
mique sera troublé. Il est vrai qu'on peut remplacer les unités mo-
nétaires d’or ou d’argent par d’autres unités du méme nom faites
en papier; mais ces unités ne conserveront leur qualité de bon in-
termédiaire des échanges qu’'a la condition de ne pas étre émises
au-dela du besoin qu'on en a, et pour arriver a conserver ceti,
juste proportion on ne connait pas d’autre moyen que de les faire
rembourser & vue par 'institution qui les a lancées dans la circu-
lation. Une certaine quantité de monnaie métallique est donc tou-
jours nécessaire comme base et régulateur de la monnaie de papier.
Il est encore vrai qu'on a trouvé un expédient plus simple et plus
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puissant que la monnaie de papier, c'est le crédit sous ses formes
<liverses.: promesses, billets & ordre, .chéques, lettres de change,
rearrants,” comptes-courans et autres combinaisons.du méme genre.
Sitous les habitans d’un pays.se connaissaient, étalent-honnétes
et avaient confiance-dans leur solvabilité réciproque . on pourrait 2
larigueur opérer-tous les échanges:intérieurs par la simple interven-
tion du crédit; sans monnaie d'aucune sorte. Dans 1’état actuel, on
2 recours aux effets de commerce appuyés par I'escompte sur les bil-
lets de banque, lesquels s’appuient. & leur tour sur le fonds solide
du numéraire métallique. A mesure :que. les bonnes habitudes com-
merciales se répandent dans un pays; il parvient & réduire la:quan-
tité d'or et d'argent dont il.a:.besoin, 4 ce point qu'enfin tout un
merveilleux et gigantesque - échafaudage d’instrumens .de’ crédit
repose sur un:fondement métallique .extrémement exigu.: Or clest
précisementa’ qu'en est arrivée 1’Angleterre. ‘Le hut constant du
commerce anglais-a-été de mener d-bien beaucoup d’affaires avee
peu-d’argent, et'ce but, il a s Iatteindre. Le savant collaborateur
de Tooke, M. Newmarch, décrit parfaitement le mécanisme qui a été
mis en ceuvre, quand il dit que I'or est-la monnaie divisionnaire
du billet de banque, comme le billet de banque I'est du chéque, le
chéque dela lettre de change, et la lettre de change des viremens
de parties et des-comptes-courans.-Chacun de ces-moyens:d’échange
cdmpléte le: suivant, et tous s’enchainent les uns aux autres, s’en-
grénent les uns dans les autres, de telle facon que le premier est
nécessaire au second, le second au-tr 0131éme et ainsi de suite..On
ne peut trop admirer ces ingénieuses créations de 'esprit humain
appliqué aux-affaires, mais elles offrent un.inconvénient qui est
précisément de donner lieu aux crises, et voici comment.
L’Angleterre fait avec le monde entier un commerce immense,
qui depuis longtemps déja se chilfre par milliards. Comprenant
les avantages dela division du travail, elle se procure.une grande
partie des denrées :qu'¢lle consomme en s’appliquant i-créer les
produits qu ‘elle fabrique le plus économiquement. Elle s’est trans-
formée ainsi-en.un vaste atelier, en une cité industriélle qui tire du
dehors ses matitres. premiéres et ses denrées alimentaires, qu’elle
paie avec ses marchandises manufacturées. Ces vastes échanges s’o-
pérent aussi au:moyen d’un instrument de crédit généralement em-
ployé, . la lettre de change. Pour tous les produits qu ‘ellervend aux
nations étrangeéres, elle émet des traites sur celles-ci, et elle fait ti-
rer sur elle pour tout le montant de ce qu’elie a acheté. Si elle a
autant vendu qu’acheté, toutes ses créances com penseront toutes ses
dettes. Dans ses comptes courans avec l'univers, le doit et I’avoir
se balanceront; mais si elle a plus-acheté que vendu, et-si. par suite,
toutes les dettes et créances compensées,elle reste deveir un-solde
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a I'étranger, comment fera-t-elle pour le payer? Elle ne peut se li-
bérer au moyen de la monnale divisionnaire de la letire de change,
le billet de banque, car cet agent de la circulation intérieure n’a
pas cours sur le marché extérieur. Il ne restera donc qu'a envoyer
des métaux précieux qui sont recus partout, et en effet, jusqu’a ce
que toute dette soit payée et la balance rétablie, 'or s’écoulera hors
du pays. Cette nécessité d’envoyer du numéraire & I'étranger se
manifestera par le change, qui deviendra défavorable aI'Angleterre.
Rien n’est plus facile & comprendre. L’Angleterre ayant plus im-
porté qu’exporté, le montant des traites sur Londres dépassera le
montant de celles que cette place aura émises sur I'étranger. Les
premieres de ces traites, étant trop nombreuses, seront plus offertes
que demandées; donc elles baisseront de prix. Ainsi une traite de
cent livres sterling tirée de Calcutta sur Londres ne se vendra pas
I'équivalent de cette somme, il y aura perte; mais si cette perte dé-
passe les frais nécessaires pour transporter cent livres sterling en
or, il y aura avantage 4 envoyer de l'or, et c’est ce qu’on fera aussi
longtemps que le change, c’est-a-dire la valeur du papier payable
a Londres, ne se relévera pas.

Cet écoulement de l'or, §’'il continue, aura de graves consé-
quences. En effet, nous avons vu que tout le systéme d’engrenage
des instrumens de crédit, billets, chéques, lettres, warrants, vire-
mens, comptes-courans, s’appuyait sur une base métallique réduite
au plus strict nécessaire. Si ce fondement solide est entamé, affai-
bli, tout le mécanisme menace de se détraquer. La crainte seule
d’une semblable catastrophe agit sur les esprits et diminue la con-
fiance. Moins de confiance signifie moins de crédit, et moins de
crédit se traduit par ralentissement et suspension des échanges,
puisque ceux~ci se font au moyen du crédit. En outre lor qu'on
envoie  I'étranger est puisé en grande partie dans 'encaisse de la
banque régulatrice, qui est chargée d’en garder un grand approvi-
sionnement 3 la disposition du public. Il s’ensuit que son encaisse
diminue et qu’elle est obligée de réduire ses avances ou de marcher
bravement & I'encontre d'une suspension des palemens en especes.
De toute fagon, ces rouages ingénieux, qui manceuvraient si bien
en temps calme pour régler les transactions intérieures, s’arrétent
et cessent de rendre leur service accoutumé. 11 en résulte alors pour
le marché monétaire ou un embarras momentané, ou un trouble
profond, ou une véritable crise, suivant la situation des affaires. Si
le commerce ne doit pas faire face a trop d’engagemens, il traver-
sera ces momens difficiles sans grands désastres; mais s'il a beau-
coup de versemens & opérer, s'il a beaucoup d’obligations & rem-
plir, si la spéculation a beaucoup acheté a terme, alors il y aura une
véritable crise, qui peut causer les plus terribles ravages, comme
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on I'a vu en 1825, 1847 et 4857. Tous ceux qui, pour remplir leurs
engagemens, comptaient sur le secours du crédit sont maintenant
obligés, afin de se procurer la seule chose qui puisse les libérer,- de
I'or ou des billets de banque, de vendre & perte leurs actions, leurs
marchandises, leurs titres de toute nature. Celui qui a de l'argent
comptant est le maitre du marche, car il tient ce que tout le monde
désire, ce qui est rare et cher. Quand les réalisations forcées se font
sur une grande échelle, elles dépriment tous les prix, d’ou résultent
des revers, des faillites, une suite de pertes retombant des uns sur
les autres. La tourmente dure jusqu’a ce que I'or et la confiance re-
paraissent, remettant en mouvement le mécanisme si compliqué et
si délicat de |'échange.

D’aprés cette analyse exacte des faits les mieux constatés, il est
facile de se convaincre que les crises résultent d’'un dérangement
dans la balance du commerce extérieur, agissant sur un marché ol
il est trés largement fait usage du crédit et trés peu du numé-
raire. Tout pays qui fera de grandes affaires avec peu d’argent, et
qui aura un vaste mouvement d’importations et d’exportations, sera
exposé & ces perturbations économiques. G'est pourquoi nul n’en a
plus souffert que 1'Angleterre d’abord, 1'Amérique ensuite. La France
s’en est beaucoup moins ressentie, parce que jusqu'd présent elle
falsait un usage restreint du crédit et qu’elle possédait une puis-
sante circulation métallique; mais depuis ces derniéres années elle
commence & éprouver les contre-coups des troubles du .money-
market, parce que sa circulation fiduciaire et son commerce exté-
rieur ont & peu prés doublé. Les pays du midi en ont été tout
fait préservés parce que relativement le commerce extérieur y-était
peu important et 'emplol du crédit presque nul. Hambourg, quoi-
que ayant repoussé le billet de banque, a passé par de terribles
épreuves, parce que son commerce extérieur est.énorme, et que
presque toutes ses opeérations sont & terme. Plus un pays expul-
sera des canaux de la circulation les métaux précieux en les rem-
placant par des instrumens de crédit, billets de banque,” cheques,
warrants, viremens de parties et chambres de liquidation (clearing-
houses), plus en méme temps il développera ses’ relations avec les
nations étrangéres, plus aussi il sera exposé au retour périodique
des perturbations financiéres, car plus facilement une balance et un
change défavorables ébranleront tout le mécanisme de I'échange, i
moins que pour y parer on ne redouble. de circonspection, de pru-
dence et d’habileté dans la direction des établissemens de crédit.

Mais, ne manqueront pas d’objecter quelques économistes, expli-
uer ainsi les crises, c’est ressusciter les creuses chiméres de 1'école
mercantile, la fameuse balance du commerce et la confusion du
numéraire avec le capital, deux erreurs cent fois déja réfutées! Les
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élémens de la science montrent que I'argent est une marchandisc
qu’il n’est pas plus désavantageux d’exporter que du fer ou du co-
ton. La quantité de numéraire qui circule importe peu, car s'il est
rare, il haussera, et s’il est abondant, il baissera, de sorte qu’un
écu dans le premier cas valant autant que deux écus dans le second,
on fera exactement le méme chiffre d’alfaires avec une quantité de
numeéraire deux fols moindre, ce qul est évidemment un avantage.
Loin donc de voir une circonstance ficheuse dans ce que I'on appe-
lait jadis une balance défavorable, c’est-d-dire un excés d’impor-
tation, il faut savoir y reconnaitre une preuve de la prospérité
croissante du pays qui importe plus qu’il n’exporte. Les crises ne
proviennent point de la rareté du numéraire, mais de la rareté du
capital, ce qui est tout autre chose, car ce que les emprunteurs
désirent, ce sont en définitive des marchandises, des matiéres pre-
miéres, des vivres pour faire travailler les ouvriers. Ainsi parleront
la plupart des économistes, et cette opinion a été exposée notam-
ment par M. Michel Chevalier dans son excellent livre sur la mon-
naie, et par M. Max Wirth dans son Histoire des crises. « Cest, dit
M. Michel Chevalier, une ficheuse confusion de croire que la mon-
naie est la méme chose que le capital. Cette confusion se révéle par
une locution qu’il est trés commun d’entendre : on dit I'argent est
ubondunt ou Vargent est rare, pour indiquer que 1'homme indus-
trieux qui cherche du capital a de la facilité ou de la peine & en ob-
tenir. Les Anglais disent monnaie (money) comme nous disons ar-
gent, et ils appellent money-market ce qu'il faudrait nommer le
marché au capital. » D’aprés M. Max Wirth, les crises de 1847 et
de 1857 ont éclaté non parce qu'on manquait de numéraire, mais
parce qu’on n’avait pas assez de tous les produits, fer, bois, denrées
alimentaires, qu’exigeait la fondation de toutes les entreprises in-
dustrielles qu’on avait préiendu créer 4 la fois. Ces affirmations
constituent ce que I'on appelle les saines doctrines : elles forment
I'un des articles du credo économique, et qui les met en doute est
par le fait méme convaincu d’hérésie. La plupart des chapitres
ecrits sur la circulation monétaire ne sont que le développement de
'axiome fameux formulé par Turgot : « toute marchandise est mon-
naie, et toute monnaie est marchandise (1). »

Cette théorie, qui parait inattaquable au point de vue abstrait, esi
cependant, on ne peut le dissimuler, contredite par ce qui se passe
chaque jour sous nos yeux. Il suffit de lire les correspondances finan-

) Voyez, entre autres, le chapitre consacré 4 ce sujet dans le manuel classique de
M. Joseph Garnier. Dans une publication récente, et dont M. Forcade a si clairement
montré V'erreur fondamentale ( Revue du 1°* janvier), M. Isaac Pereire s’appuic égale-
ment, pour attaquer le monopole de la Banque de France, sur ces axiomes économi-
ques qu’il reproduit: « L'or et 'argent sont des marchandises comme tous les autres
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ciéres pour voir I'extréme importance qu'on attache partout a I'a-
bondance du numéraire. Les journaux américains et anglais, méme
des publications de pur agrément comme I /llustrated London News,
renferment une.rubrique spéciale intitulée money-market, et la pre-
miere chose qu'on.y signale, c’est la quantité d’or arrivé de la Cali-
fornie et.de 1'Australie par tel navire, ou le chiffre des métaux pré-
cieux enlevés par l'exportation.”Les rédacteurs de-ces bulletins,
méme ceus-de la feuille qui fait.autorité en cette matiére, IEco-
nomist, semblent tous sans exception pénéirés des erreurs de I'école
mercantile. On-dirait qu’ils ont fait leur éducation économique dans
les livres d’il v a deux sitcles. Les galions californiens sont-1ls ar-
rives,: les métaphores joyeuses naissent en foule sous leur plume.
ils annoncent que I'intérét baisse, que 'escompte est facile, que
toutes les valeurs:trouvent des acheteurs, que les prix montent. Le
télégraphe signale-t-il encore de nouveaux arrivages de métaux pré-
cieux, le monde des affaires est plein d’ardeur, plein de confiance.
Lintérét:tombe & 3, 4 2 1/2, & 2. Aussitot toutes les entreprises exis-
tantes trouvent des facilités pour activer leurs travaux, et les nou-
velles voient accourir les souscripteurs en foule. Que s’est-il passé?
Les capitaux,— c’est-a-dire, d’aprés les économistes, les marchan-
dises, les denrées, —.se sont-ils subitement multipliés? En aucune
facon. Un seul fait s’est produit, celui que constate si-volontiers le
public : Uargent est abondant. Mais tout & coup le change. devient
contraire; il faut envoyer du métal vers I'extréme Orient. AussitOt
une, certaine inquiétude s’empare des esprits. Les bulletins finan-
ciers prennent un ton lugubre, I'aspect du marché s’assombrit; &
chaque navire qui part emportant le précieux agent de.la circula-
tion, on.entend un cri d'alarme. L'intérét monte, l'escompte se
restreint, les prix s'affaissent; on trouve difficilement a vendre, plus
difficilement encore & emprunter. Il y a’embarras, géne, et si
1'écoulement_des métaux précieux. continue et attaque fortement
I'encaisse des banques, il y a crise. D'oli vient ce changement si
grave? Les capitaux, marchandises et denrées, sont-ils donc plus
rares? Non, c’est seulement le numéraire qui fait défaut. .

Il est trop évident que des fluctuations brusques et toujours en
rapport avec I'exportation ou I'importation de l'argent, comme on
en voit de si fréquentes depuis quelques années, ne peuvent étre
attribuées A la rareté ou a I'abondance des capitaux entendus au sens
adopté par les économistes. D'ailleurs I'histoire des crises confirme

produits de P’industrie humaine. » — « Loin d'entraver la sortie de Por ou de l'argent,
on ne saurait trop l'encourager, etc.» — « L'él¢vation du taux de Pintérét est sans
influence sur I’abondance et la rareté du numéraire et réciproquement. » Autant de
ppopositions démenties pur Pexpérience journaliére, surtout en temps de erise aigué ou
chironique. : '
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de la maniére la plus éclatante ce que nous enseigne I'expérience
journaliére : toutes ont été provoquées par l’exportation du numé-
raire et accompagnées de la diminution de la réserve métallique
des banques; toutes ont cessé avec le reflux de l'or soit vers les
coffres des banques, soit directement dans les canaux de la circu-
lation. En 1810, I'encaisse tombe en Angleterre & 3 millions, en
1825 a4 1 million, en 1836 & 3 millions, en 1839 4 2, en 1845 4 8§ et
en 1857 4 6 millions. En 1810, l'or s’était écoulé pour payer des
subsides aux armées alliées, en 1825 pour faire face aux emprunts
et & I'exploitation des mines de I’Amérique espagnole, en 1836 et
1839 pour satisfaire aux besoins monétaires du continent et des
Etats-Unis, en 1847 pour payer les importations de denrées ali-
mentaires, en 1857 pour remplir les vides créés par la crise sur le
marché de New-York. Pendant la méme année, le naufrage du ga-
lion californien le Central-America détermine l'explosion finale &
New-York, et I'arrivée du convoi chargé de |’argent autrichien met
un terme aux désastres & Hambourg. En présence de tant de faits
tous incontestables, tous concordans, il est impossible de ne pas
concevoir quelques doutes sur la compléte exactitude des axiomes
économiques au sujet de la monnaie.

Cette contradiction entre la théorie et les faits est une grave dif-
ficulté, car, si 'on ne parvient pas a la résoudre, il faut renoncer 3
jamais rien comprendre aux problémes de la circulation. 1 est donc
indispensable d’élucider, par une analyse sévére, cette question
fondamentale, d’ot dépend la solution des difficultés qui se ratta-
chent  la gestion des banques, 4 I'émission des billets et aux crises.
Il faut voir qui en définitive a raison, des hommes d’affaires qui ont
les yeux obstinément {ixés sur les fluctuations du money-market, ou
des hommes de théorie suivant imperturbablement les déductions
des principes abstraits. Entre la théorie et la pratique, on I'a dit avec
raison, il ne peut y avolr de conflit réel. Si la théorie n’embrasse
pas tous les falts, c’est qu'elle est incompléte. Quelques rectifica-
tions sont donc 1ici nécessaires, et on voudra bien nous permettre
de les exposer, car sans elles il serait impossible de bien appré-
cier la valeur des remedes indiqués pour prévenir les ravages cau-
sés par les crises.

D’abord il n’est pas exact de dire, comme on T'a trop répété de-
puis Turgot par réaction contre I’école mercantile, que la monnaie
est une marchandise comme une autre. Cette proposition n’est vraie
que si l'on considére le métal dont la monnaie est faite; mais en
tant qu’intermédiaire des échanges, elle a des caractéres particu~-
liers qui la distinguent nettement de toutes les autres marchan-
dises. Sile fer et le coton sont rares, ceux qui en ont besoin souf-
frent, mais cette rareté n’agit pas sur le prix des autres produits.
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Si au contraire la monnaie est rare, le prix de toutes les choses s’en
ressent. Tout le monde a besoin d’échanger, c’est-a-dire de vendre
et d’acheter; si donc le moyen d’échanger vient & manquer ou i se
raréfier, tout le monde est géné et toutes les transactions deviennent
difficiles. De méme que, lorsque I'eau baisse dans les riviéres, les
transports ne peuvent plus s’opérer, parce que les bateaux sont &
sec, ainsi, quand.la monnaié diminue ou fait défaut dans les canaux
de la circulation, les produits ne peuvent plus passer que trés dif-
ficilement d’'une main dans une autre, -faute de I'intermédiaire uni-
versel (1). On est parvenu, dans les pays avancés en fait de com-
merce, 4 se passer de beancoup de numéraire en le remplacant par
le crédit sous toutes ses formes; mais, étant donnée la quantité
d’unités monétaires qui sont encore indispensables, la rareté pro-
duit ici un embarras, et quelquefois méme une crise générale. On
dit, il est vrai, que quand la monnaie devient rare, chacune de ses
unités, augmentant de valeur, opérera plus d’échanges; mais nous
teuchons ici a 'erreur premiére qui a conduit & méconnaitre I'évi-
dence des faits. Cette proposition n’est exacte que si on considére
un long espace de temps; elle est fausse dans la plupart des cas et
pour la grande majorité des transactions, parce que la-monnaie est
une marchandise tarifée, recevable en tout paiement et ayant seule
I'éminent privilége d’éteindre toute dette au taux fixé par la loi.
Ainsi je me suis obligé & payer 1,000 francs & terme; si avant 1'é-
chéance le numéraire devient rare, il s’ensuivra que la valeur de
chaque unité., de chaque franc, augmentera en raison de sa ra-
reté. Si donc chaque franc vaut en réalité le double, je devrais pou-
voir m’acquitter en versant 500 francs, qui représentent maintenant
une valeur égale 4 1,000 francs; mais si, comme il arrive aujour-
d’hui, je dois me procurer 1,000 francs en vendant des marchan-
dises, je perdrai la moitié sur la réalisation, car une hausse du nu-
méraire se traduit par une baisse de tous les produits. Or, dans le

(1) M. Michel Chevalier ne méconnait-il pas ce caractére essentiel de la monnaie quand
il dit: « Les hommes superficiels et le vulgaire s'écrient que P'argent est rare, parce
que l'argent est la mesure du capital; mais l'expression est inexacte et suscite une
fausse idée : c’est & peu prés comme si, quand le drap ou la toile de coton manque 2
ume foire, on s’écriait : « Les métres sont rares? » Pour que la comparaison de 1’émi-
nent économiste fat exacte, il faadrait que la monnaie ne fat, comme le métre, qu'une
mesure; mais c'est un intermédiaire et un équivalent qu'il faut livrer & chaque trans-
action. Si les métres étaient en or ou en argent, et si 'acheteur, aprés avoir mesuré le
drap ou le coton, devait les livrer au vendeuar, on comprendrait trés bien qu’on put
‘en mandquer, Quand:chacug désire vendre ses produits et ne peut le faire faute d’argent
ou de criédit appuyé sur de I'argent, ce qui fait défaut, ce n’est pas une commune me-
sure, toujours facile & ﬁouver, mais P’équivalent métallique dont la rareté arrdte les
transactions en avilissant tous les prix.

TOME LV, — 1863, 29
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monde des affaires, presque tous les producteurs, tous les commer-
cans, usant du crédit, ont ainsi des échéances & terme qu’ils espé-
rent remplir en vendant les marchandises qu’ils auront fabriquées
ou qu’ils tiennent en magasin. Si I'argent se raréfie de moitié, ils
seront obligés de donner deux fois plus de produits pour se pro-
curer la somme qu’ils se sont engagés a livrer. Cecl montre bien
comment la rareté du numéraire poussée a un certain point devient
une calamité dans tout pays ou le crédit est en usage, et pourquoi
la perturbation est d’autant plus désastreuse qu’'il y a plus d’opéra-
tions & terme, a crédit.

L’étude des crises fait voir manifestement que 'argent, marchan-
dise tarifée et seule éteignant toute dette, n’est pas un produit
comme un autre. A Hambourg, en 1857, des négocians possédant
des millions de denrées coloniales furent mis en faillite pour des
obligations qui s’élevaient & peine & la moitié de leur actif, car ils
ne pouvaient s’acquitter envers leurs créanciers avec leurs den-
rées, et celles-ci ne trouvaient pas d’acheteurs, parce que l'argent
avalt disparu du marché. En 1825, en Angleterre, on vit vendre &
2 pour 100 de perte des bons de I'échiquier échéant le lendemain.
On payait ainsi la prime inouie de 720 pour 100 d’intérét par an,
afin d’obtenir de I'argent comptant. En France, en 1848, pour avolr
1,000 francs en monnaie d'or, I’on donnait 120 francs de prime,
tandis qu’on pouvait, en attendant huit jours, se procurer la méme
somme & la Monnaie en payant les frais peu élevés du monnayage.
Un billet de banque & cours forcé sans nulle valeur intrinseque sera
préféré alors & une valeur double en marchandises ou en traites,
parce qu'avec celles-ci on ne peut satisfaire ses engagemens, tandis
qu’'on le peut au moyen du billet, intermédiaire 1égal des échanges.
Ainsi donc la monnaie a, comme agent tarifé de la circulation, des
caractéres tout i fait exceptionnels, et la rareté seule de cet agent
suffit pour amener les crises.

Maintenant est-on plus fondé A prétendre que I'abondance du
numéraire n’a pas d'action sur I'intérét, et qu’il faudrait dire non
le money-market, le marché de la monnaie, mais le marché du
capital, c’est-a-dire des produits ? L’étude des faits nous force en-
core & voir Iici une erreur. La remarque mise en avant, que les
emprunteurs désirent se procurer, en dernier résultat, des capi-
taux disponibles, c’est-a-dire des denrées, des produits de toute
nature et non de !'or, cette remarque est trés exacte; mais com-
ment se procurera-t-on ces marchandises réparties de tous cotés?
Evidemment en les achetant, et pour les acheter il faut d’abord
de la monnaie. Ce que I’emprunteur désire donc en premier lieu,
c'est de 'or. Aussi, avant de se présenter sur le marché des pro-
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duits, des capltaux—marchandlses, ou 1 ne trouvexan pas assez de
crédit, il 'va-d’abord-au.marché de I atgent au money-markét, ol il
emprunte du-nuniéraire! Et en effet’ ¢ 'ést généralément sous’ fOrme
de monnaie, métal ou- billets, que les:: avances se forit. Si le- nume—
raire est abondant lempmnteur txouvera, beaucoup de gens dls’

,,,,,

n'en tient pomt heu On Vot tids souvent qu en 'moiis de qumze
jours les emprunteurs ont dewx fois plas de peine 4 se fairé’ accorder
des avances, quoique la masse des capitaux- -marchandises n "ait pas
diminué : seulement le monéy-market est mal fourni. Les pléces @ or
et dargent ou leurs substituts;— les billets,— sont semblables & de |
petlts véhicules ‘qui-servent.d transporter les p1odu1ts des mains:de
leurs détenteurs dans celles dés entrépreneurs d’industrie: Pour ati-
tant qu’on n’ait.pas-appris & se servir de véhicules en papler celix
en or et en argent sont mdlspensables I faut donc qué'les entre-
preneurs’ s’en procurent ‘& tout- prix; sinon, ils ne pourroht com-:
mencer leurs travaux.. G'est pour cela qu'ils se tlansportent au
marché des véhicules d’or; afin d’en louer, et-qu’ils se rejoulqsenz
quand des navires ar rwant de Califérnie ou d’Australie en apportént
des cargaisons, car,!si ces petits wagons sont rares, ils devront
payer trés cher la faculté d’en faire usage, et s'ils sont abondars,
ils pourront les louer & bas prix. Le money-market est donc le
marché ot se louent les véhicules de 'échange, et plus il s'en pré-
sente, moindre sera cette indemnité, appelée intérét, qu’il. faudra
payer pour avoir la’ faculté de s’en servir. Une fois pourvu de ses
moyens d’ échangé ‘qu'on lui loue plus ou moins cher, lentlepre—
neur d’industrie;, I’ empruntem se transporte sur le marché des ca-
pitaux-marchandises. Alors, si ceux-ci sont abondans, il les obtient
A des prix avantageux; 8’ils sont rares, il les paie cher. Donc, pour
que la situation soit- tout & fait bonne, il faut que le marché de-la
monnaie et celui des denrées soient tous les deux bien pourvus. Ce
que I'on vient de dire des em prunts s’applique aussi aux entreprlses
de chemins de fer, dont les versemens exigibles ont aggravé les
crises de 1847 et 1857. Ce qui manqualt alors, ce n’était pas- le fer
et les denrées, commeé on I'a prétendu c’btait le numéraue, car les "
versemens mensuels devaient se faire non en maisons, en terres,
en fer, en coton et autres capltaut, mais bien en monnaie., Or la
monnaie était rare, et pour s’en: procurer il fallalt réahser a tout
prix et subir ainsi des pertes énormes. !

Il est donc'trés désirable, on le voit, que les canaux de la cwcu—-
lation soient la.rgement fournis de cet équwalent universel qui sert
d’'intermédiaire, ou qu’en d’autres termes 1'argent soit abondant sur
le money-market. Tel est le fait constaté par tous les hommes d'at-
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faires, et en vain nié par une théorie incompleéte. G'est ce fait qui
avait frappé I'école mercantile et qui I'avait portée 4 conclure qu’'une
nation doit attirer et retenir dans la limite de ses frontieres le plus
de métaux précieux possible. C’était aller au-deld de la vérité, car
une fois les besoins de la circulation satisfaits, le numéraire sur-
abondant a pour unique effet d’amener la hausse des prix. A partir
de ce moment, les économistes ont raison, toute accumulation nou-
velle de métaux précieux est inutile au mouvement des affaires et &
la production de la richesse : elle rend tout plus cher sans amener
une baisse dans le taux de I'intérét,

1] faut maintenant résumer en quelques mots les conclusions que
I'étude des faits nous impose. Il est utile & toute nation d’étre abon-
damment pourvue de la quantité de numéraire dont elle a besoin
pour opérer ses échanges avec sécurité et facilité. Quand il yen a
moins, il y a géne, parce que, faute de véhicules monétaires, le
mouvement des échanges est entravé; quand il y en a plus, le nu-
méraire qui n’est plus absorbé par la circulation fait hausser les
prix d’abord, puis est exporté dans les pays ol les prix sont restés
bas. Toutefois, avant que ce fait se produise, le numéraire agit
d'une maniére utile, car, cherchant 4 se placer, il vient s’offrir sur
le money-market et fait baisser le loyer de I'argent, qui est I'in-
térét (1).

T11.

La discussion des effets produits par I'abondance et la rareté du
numéraire nous permet d’aborder maintenant I'examen des me-
sures propres a prévenir les crises ou du moins a en pallier les fu-

(1) Si ces conclusions sont exactes,.elles peuvent servir & discerner en quelle mesure
est vraie la doctrine trés répandue et soutenue en Angleterre, surtout par Hume et par
M. Attwood, & savoir que P'accroissement de la quantité de numéraire favorise le déve-
loppement de l'industrie, doctrine combattue par la grande majorité des économistes.
Le numéraire encourage I'industrie aussi longtemps qu’il ne dépasse pas les besoins de
la circulation, car Pabondance du numéraire facilite les échanges et les préts, comme
le grand nombre des wagons facilite les transports, et elle fait baisser I'intérét sans faire
hausser les prix; au-deld de ces limites, elle fait hausser les prix sans faire baisser I'in-
térét. Il semble au premier abord gqu’on pourrait combattre cette théorie par Pexemple
de la Californie, ot I'or est abondant et 'intérét élevé; mais en y réfléchissant on voit que
cet exemple ne prouve rien. En Californie et en Australie, Uor est plutdt une marchan-
dise qu'un intermédiaire des échanges, et 'abondance de I’or, en tant que marchandise,
n’agit pas plus sur 'intérét que I'abondance du fer ou du plomb. Ce qui fait baisser
Pintérét, c’est la quantité de numéraire s’offrant sur le marché monétaire, non celui
qui s’exporte ou se thésaurise, et c’est précisément I'or des pays producieurs du métal
qui s’exporte pour payer les importations. Enfin l'intérét est élevé en Californie et
dans toute I’Amérique, parce que les profits y sont considérables dans toutes les
branches de la production. Tant qu’avec 100 francs on en pourra gagner annuellement
10 ou 12, jamais on ne les prétera pour 2 ou 3.
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nestes conséquences. On a vu que, pour qu'une véritable crise éclate
dans un pays, il faut la réunion de trois circonstances : d’abord I’'em-
ploi du crédit sous toutes ses formes et porté & ce point qu’il ré-
duise extrémement 1'usage de la monnaie métallique; puis un vaste
commerce qui de temps 4 autre, par un dérangemént de la ba-
lance, nécessite I'exportation d’une grande quantit¢ de numéraire
i prendre sur une circulation qui en posséde tout juste le nécessaire;
enfin un marché surchargé d’opérations & terme qui exigent le se-
cours du crédit, et qui, le crédit se refusant ou se contractant, abou-
tissent & des pertes, & des désastres. Si les crises résultent de la
concordance de ces trois circonstances, pour les prévenir i faudra
évidemment empécher que ces causes ne se représentent; mais
comment y parvenir?

Le premier remede qui s'indique est de conserver une circulation
meétallique abondante. M. Fullarton, dans son remarquable essai
sur le Réglement de la-circulation, a parfaitement montré comment
la France naguére encore échappait aux perturbations monétaires,
griice aux innombrables accumulations d’argent grandes et petites
qui existaient chez tous les particuliers, depuis le paysan qui en-
fouissait ses écus dans un pot de fer jusqu'au banquier qui les con-
servait dans son coffre-fort. Quand l’exportation enlevait une cer-
taine quaniité de numéraire, une partie de ces petits trésors, attirée
dans la circulation par une légére hausse d’intérét, suffisait pour
combler le vide, et c’est ainsi qu’on a vu la France, aprés les maux
d’une double invasion, payer un demi-milliard aux puissances al-
liées en quelques mois, sans qu'on remarquat aucune géne sensible
dans la circulation. Depuis que l'argent ne s’enfouit plus, mais se
place en titres d’emprunts publics ou en obligations de chemins
de fer, et qu'en méme temps la circulation fiduciaire s’eléve & 800
ou 900 millions, le money-market francais est devenu bien plus
sensible aux contractions et aux fluctuations produites par le com-
merce extérieur. Afin de conserver une large circulation métallique,
faudrait-il donc renoncer & I'emploi du crédit ou tout au moins &
celui du billet de banque? M. Wolowski fait un calcul tres simple
qui engagerait presque 4 recommander ce dernier parti, quelque ex-
tréme qu’il paraisse. L’emploi de 800 millions en billets, moyenne
de I'émission tant en France qu'en Angleterre et aux Etats-Unis,
procure une économie annuelle de 40 millions; mais si les crises
décennales occasionnent une perte d’'un demi-milliard, estimation
bien inférieure & la réalité, chacun de ces pays perd au moins
10 millions par an par I'usage de la monnaie de papier, bien & tort
vantée comme la plus économique de toutes. Gertes, sl en renon-
gant au billet on était certain d’ échapper aux crises, il ne faudrait
pas hésiter & payer les 40 millions de primes que colterait ce sa-



k5h REVUGE DES DEUX MOXNDES.

crifice fait & une compléte sécurité; mais cela ne suffirait pas, car
Hambourg, sans véritable émission de billets, n'a pas échappé aux
grandes tourmentes commerciales, et c¢’est 'emploi- de tous les
instrumens de crédit, dont le billet de banque est I'un des moins
importans (1), qui tend & réduire la circulation métallique, cir-
constance essentielle sur laquelle Robert Peel n’avait point assez
lixé son attention en 1844. Quoi qu'il en soit, il est toujours cer-
tain que, pour rendre les crises moins fréquentes, il faudrait limi-
ter la circulation des billets plutdt que I'étendre, comme le deman-
dent a tort la plupart des publicistes frangais en ce moment. En
Angleterre, ol la monnaie métallique ne sert plus qu'au commerce
de détail, on reconnait le danger de la situation en présence d’un
mouvement d’exportation et d’importation qui s’éléve par an a
9 ou 10 milliards. Les deux écoles économiques qui se partagent
I'opinion au sujet de la circulation sont d’accord sur ce point. On
sait ce qu'a fait I'école de Mac-Culloch par son représentant au
pouvoir, Robert Peel, en vue d'assurer & la Banque une forte ré-
serve. Tooke, le chef de I'école adverse, est aussi d’avis que les
banques devraient toujours conserver un approvisionnement métal-
lique trés considérable. G’est le dernier mot de sa fameuse Histoire
des Prix. Voici le raisonnement qu’il fait et qu’il appuie sur une
étude approfondie de I'histoire du money-market. Quand la balance
du commerce est dérangée par un excés d’importation, il faut né-
cessairement envoyer de I'or & I'étranger pour rétablir I'équilibre;
mais, une fois ces expéditions faites et les dettes payées, le change
se remet au pair, car il n’y a plus excés de traites sur I’Angleterre :
des lors la cause du drainage métallique cesse, et I'or ne s’écoule
plus du pays. Si donc, quand I'écoulement commence, la Banque
est en possession d’un puissant encaisse, elle pourra atteindre le
moment ol I'équilibre se rétablira, sans aucune mesure exception-
nelle et en portant seulement 1'escompte au taux de 5 ou 6 pour

(1) En Angleterre, le billet de banque perd chaque année de son importance comme
agent d'échange. En 184%, la circulation fiducinire se montait 3 environ 30 millions
sterling. Aujourd’hui, quoique le mouvement daffaires ait probablement doublé, le
chiffre des billets ne dépasse guére 26 millions, ¢t Pémission des banques provinciales:
est réduite & la moitié environ de ce qu'elle était en 1844 et du maximum l8gal. A me-
sure que le mécanisme des opérations de banque se perfectionne, on régle davantage
les detres réciproques par de simples transcriptions dans les livres. Depuis que tout
récemment la Bunque d’Angleterre s’est fait représenter au clearing-house de Londres,
les centaines de millions qui s’y soldent chaque jour n’exigent plus meéme ’emploi des
banknotes. En 1863, on a [ait par jour jusqu'a 330 millions d’affaires au clearing-house
de New-York par de simples annotaticns dans les écritures. Dans ces deux pays, I'em-
ploi du billet diminue & mesure que le mouvement des échanges devient plus considé-
rable. En présence de ce fait, ne serait-on pas amené & croire que la liberté d’émission
ne ferait ni tout le mal que redoutent ses adversaires, ni tout le bien qu’en espérent
$96 partisans?
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100. Si au contraire le commerce doit puiser I'argent dont il a be-
soin dans un réservoir & moitié rempli au début, il le mettra com-
plétement & sec avant. d’avoir pu solder ses dettes envers 1'é-
tranger, et.la. Banque sera obligée d'avoir recours & des mesures
d'une rigueur. désesperée et funeste pour tous, afin d’échapper an
danger d’une suspension. Ainsi- donc éviter d’étendre d'une facon
cutlﬁclelle la circulation fiduciaire et conserver dans les caisses des
institutions: de crédit de larges approvisionnemens, metalllques.
telle est la premiére mesure de prudence que conseille I'expérience
du passé.

La seconde c1rconstance qul contribue & détermmm les crises est.
avons-nous dit, un dérangement dans la balance du commerce.
Ce point demande quelques explications. Pour savoir si léqulllbre
existe, il ne suffit pas de consulter le tableau des exportations et
des importations, afin de se réjouir quand les premiéres dépassent
les secondes, ou de s'aflliger & la vue d’un résultat opposé, comme
le ferait un disciple nail de I'école mercantile. En eflet, si l'on rele-
vait par exemple les chiffres. qui concernent I'Angleterre, on se con-
vaincrait qu’elle importe, année n103 enne, au-dela d'un.milliard de
france en valeur de plus qu'elle n’exporte (1). Il n’en résalte pour-
tant pas que la balance lui soit défavorable, car généralement tous
ces millions de marchandises représentent simplement l'intérét an-
nuel des immenses. capitaux que Jes Anglais ont placés dans le
thonde entier et dont ils touchent le revenu sous forme de denvées
qu’ils consomment. Ces importations sont donc une sorte de tribut
que 1'univers paie & la nation qui lui a prété de I'argent pour faire
ses chemins de fer, exploiter ses mines ou entretenir ses armées.
et 'Angleteiré ne doit rien exporter en retour, car elle ne fait que
toucher les sommes qui lui sont dues. La seule indication infail-
lible d’un dérangement de la balance commerciale est le taux du
change, et'en temps ordinaire les variations du change suffisent
pour ramener le commerce international vers.un ¢tat d'équilibre
ou les importations halancent les exportations, en exceptant, bien
entendu, celles .qui ont le caractere d'un tribut ou d’'un paiement
et qui n’exigent pas de compensation (2). Toutefois il se présente

(1) Voici.le tableau du commerce extérieur de 1'Angleterre pour les quatre derniéres
annécs. Les.chiffres en sont réellement instructils.

Annfes, Importations, Eaportations, Balance eu faveur des
i exportations.
18606 210,531,000 liv. st. 164,521,000 46,010,000
1861 217,485,000 159,632,000 57,853,000
1862 226,593,000 167,190,000 g 59,403,060
1863 248,481,000 196,902,000 © 52,079,000

(2; Cette 101 s1 curieuse a ¢i¢ admirablement exposée par M. Stuart Mill dans les
<hapitres xxir et xxur du quatriéme livre de ses Principes d'économie politique. On la
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de temps & autre des cas exceptionnels, ot par suite soit d’une di-
sette, soit d’une importation extraordinaire de certaines matiéres
premiéres 4 des prix exorbitans, ainsi que nous le voyons en ce
moment pour le coton, I'équilibre ne se rétablit pas et ou le change
reste longtemps contraire malgré des envois continuels de métaux
précieux. Dans ces cas, par quel moyen échapper a la crise? Ici
encore tous les hommes compétens s'accordent en Angleterre &
reconnaitre qu'il n’y a qu’un seul remeéde : la hausse du taux de
I'escompte officiel fixé par la banque régulatrice. Jadis les souve-
rains défendaient l'exportation du numéraire sous peine de mort,
et le métal précieux ne s’en écoulait pas moins; aujourd’hui on a
vu que, pour attirer I'or des quatre coins de l'horizon, il suffisait
d’élever lintérét de 2 ou 3 pour 100, c’est-a-dire de le payer son
prix.
La puissance de ce mécanisme merveilleux, qui agit avec la ré-
gularité d'une pompe aspirante, était & peine soupconnée il y a
vingt ans, peat-étre parce qu’'alors le capital, moins mobile et moins
cosmopolite, obéissait moins exactement & l'appel. En 1844, on
croyait généralement que la prudence des banques devait surtout se
manifester par le réglement de leur circulation fiduciaire. Depuis
Jors, on a reconnu que celle-ct échappait presque entierement & leur
contrdle, qu’elle se maintenait toujours & peu prés dans les mémes
limites, et que son influence sur le money-market était tout a fait
insignifiante; mais d’un autre coté I'expérience journaliére a montré
que l'effet d’une hausse de I'escompte était magique, infaillible. Il
est facile d’expliquer ce phénoméne, I'un des plus intéressans que
présente 1'étude du monde commercial, — I'un des plus importans
aussi par ses conséquences pratiques. Elever le taux de I'intérét si-
gnifie qu'on est disposé & payer un plus fort loyer pour 'usage du
numeéraire. Il s’ensuit que 'argent disponible sur les places ol re-
lativement il abonde et ou il se loue bon marché se précipitera vers
le marché ou on consent a le payer cher. C’est I'inévitable consé-
quence de la loi de Uoffre et de la demande. Si I'on payait les voi-
tures publiques 5 francs I’heure & Londres, tandis qu’a Paris on ne
voudrait donner que 3 francs, il est évident que toutes passeraient la
Manche & la condition qu’elles pussent se transporter aussi facile-
ment que les véhicules d’or et d’argent. L'or est aussi mobile que
Veau, et tend, comme cet élément, 4 se mettre partout de niveau.
I coule avec impétuosité vers les endroits ou un vide se produit,

L]

trouvera indiquée aussi dans un opuscule publi¢ chez Guillaumin et intituld: Etudes
sur la liberte du commerce international. Un mot suffit & expliquer cette loi. Un change
défavorable résultant d’un excés d'importation stimulera Pexportation, parce que sou-
vent il sera moins onéreux d’envoyer des marchandises que de I'or pour solder la difié-

rence.
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et c’est précisément ce vide, ce besoin d’argent, que trahit I'¢léva-
tion de I'intérét. Pour faire passer le métal d'un pays dans un autre,
il y a mille moyens, et ils deviennent chaque jour plus rapides,
plus économiques, 4 mesure que les relations internationales se
resserrent et se multiplient. Indépendamment des opérations de
banque qui rendent possibles des transports d’argent ou qul en
tiennent lieu, il se fait des achats de fonds publics et de marchan-
dises sur la place oul 'escompte s’éléve, car cette hausse a pour
inévitable conséquence de déprimer d’abord le prix des fonds pu-
blics, et ensuite, si elle continue, celui des marchandises. Le reflux
rapide de I'or sur le marché de New-York en novembre 1857, aprés
la suspension universeile du mois précédent, est un des plus con-
cluans exemples de ce phénomeéne.

La solidarit¢ des divers marchés monétaires, qu’on s’étonne de
voir encore niée en France par des financiers habiles (1), est de-
puis longtemps en Angleterre un axiome incontesté dans la région
des affaires. Déja en 1857, lord Overstone, — autrefois M. Loyd,
— développait cette vérité dans des lettres adressées au 1imes
au sujet de la crise de cette année. « Tandis que toutes les nations
civilisées, disait-il, se font concurrence pour la possession du ca-
pital, il est impossible qu'un pays en conserve la proportion dont
il a besoin, s'il ne consent pas 4 en payer le prix sous la forme d’'un
intérét élevé. Quand des circonstances spéciales aménent une forte
demande de métaux précieux, le peuple qui ne se résigne pas &
s'imposer les sacrifices que les autres subissent doit renoncer & con-
server une circulation métallique et se préparer au régime du pa-
pier-monnaie. Il est désormais impossible que I'un jouisse des avan-
tages de I'argent & bon marché, tandis que les autres sont dans
I'embarras et supportent la géne d’un intérét élevé. » L'exactitude
de ces affirmations est clairement démontrée par Uhistoire finan-
ciére de I'année derniere (1864), ot 'on a vu I'escompte s’élever et
descendre A peu prés du méme pas sur tous les marchés monéta.n es
de I'Europe. |

La diversité des opinions qui 1égnent a ce sujet & Paris et & Lon-
dres est remarquable. Tandis qu’ici le reproche qu’on adresse sans

(1) Lorsque, dans sa récente brochure sur Uorganisation du crédit, M. Isaac Pereire
veut que l'intérét reste bas en France, méme quand il s’éléve sur tous les autres mar-
chés monétaires, n’est-ce pas comme s'il voulait assurer & tout I'empire du froment &
18 francs, tandis qu’a I'étranger on le paierait 25 ou 30 francs? Et demander comment
Pargent pourrait passer de France en Angleterre, n’est-ce pas exiger quon explique
comment fait 'eau pour remplir le vide qui la sollicite? Dans les pays ou la loi limite
4 0 pour 100 le taux de l'intérét, les bangues défendent leur encaisse en repoussant
certaines valeurs qu'elles escomptent d’ordinaire, et cela irrite bien plus le commerce
qu’une hausse, qui atteint tout le monde et qui ne crée pas deux catégorles les élus et
les réprouvés du crédit. : :
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cesse 4 la Banque de France est d’élever trop I'escompte, la-has
celui qu'on répete a tout instant contre la Banque d’Angleterre est
de ne pas I'élever assez et assez tot. Toutes les crises anciennes,
affirme-t~on, ont été causées ou aggravées par la méme faute, qui
consiste & ne pas hausser & temps le taux de 'intérét. Et ce ne sont
pas, qu'on veuille bien le remarquer, des théoriciens qui tiennent ce
langage, ce sont les organes de la Gité, les représentans des inte-
réts du commerce, le Times et 'lconomnist. Pendant toute I’'année
derniére, ils n'ont cessé de gourmander la Banque sur sa lenteur a
hausser I'escompte et sur sa hite intempestive a I'abaisser. Le pre-
mier devoir de la Banque dans les momens difficiles, dit-on la-bas,
c'est de maintenir un large approvisionnement métallique. Aussi
longtemps que I'encaisse est conservé, la confiance demeure in-
tacte, Il n'y a point de crise violente & craindre, car il n'y aura
point de ces paniques qui tuent le crédit. Le crédit sera cher, mais
les bonnes valeurs trouveront & s’escompter. L'argent s’écoule, il
est rare, donc il ne peut pas étre loué & bon compte. Tant pis pout
ceux qui ne peuvent pas en payer I'usage au prix du jour! Du moins,
51l y a géne, il y n’y aura pas de désastres. Et en effet le money-
market a échappé en 1864 & une tourmente qui semblait imminente.

Ainsi donc Pexpérience des cinquante derniéres années et celle
toute récente de 'année qui vient de s'écouler permettent de for-
muler avec précision les mesures de prudence 4 prendre dans le ré-
glement du commerce international. Le change contraire améne-t-il
un écoulement prolongé du numéraire, haussez I'escompte, afin que
le vide attire le métal de tous les marchés ou il est encore abon-
dant. L’or reflue-t-il largement, desserrez |'écrou, the screw, comme
disent les Anglais; abaissez l'intérét, afin que le commerce ait la
faculté de puiser dans 'approvisionnement reconquis de quoi opé-
rer ses paiemens. Et ainsi faites marcher sans hésitation la pompe
pneumatique du numéraire jusqu'a ce que I'équilibre soit rétabli et
le danger passé.

J'arrive maintenant & la troisitme et derniére circonstance (ui
contribue 4 déterminer les crises, 'excés des engagemens & terme,
qui exigent I'intervention d’un, large crédit et d'un numéraire abon-
dant, et qui aboutissent & des catastrophes quand le numéraire fait
défaut et que le crédit se contracte; mais il semble impossible ici
d'imposer des mesures de prudence. Comment en effet entraver par
des réglemens restrictifs la liberté des transactions commerciales,
ce domaine réservé que respectent méme les despotes? Comment
empécher les particuliers d’acheter des marchandises & terme, de
souscrire & des entreprises nouvelles, de s’engager a des versemens
futurs? L’idée seule d’une prétention semblable paralt absurde, et
pourtant on y arrive tout simplement, sans restrictions et sans régle-
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mentation, -par le méme procédé qui permet de maintenir I'équi-
libre dans les échanges internationaux, la hausse de 'escompte. Un
exemple récent va le-démontrer..En 1863 comme.en 1824, 1846 et
1856, on avait vu s'établir en Angleterre un trés grand nombre de
sociétés; on en-avait lancé A la-Bourse de Londres deux cent soixante-
trois avec un -capital-souscrit de 2 ‘milliards 1/2, dont 1 mllhard
payable en 1864.-1l n’y ‘avait pas encore de quoi géner sensible-
ment, en temps ordinaire, la circulation d'un pays dont 1'épar-
gne actuelle monte, -suivant des calculs trés bien faits, & environ
130 millions sterling ou plus de 3 milliards par an. L'¢lan toutefois
était donné; beaucoup d’autres sociétés allaient encore se constituer
en 1864, et;les appels de fonds, pesant sur un marché déja géné
par la situation du commerce extérieur, pouvaient provoquer de
graves perturbations: La hausse de l'intérét a écarté le danger en
entravant tout essor ultérieur de l'esprit d’entreprise et de spécu-
lation, car les faiseurs de projets savent bien que les souscrlpteura
qui abondent quand I'intérét.est & 2 ou 3 pour 100, se tiennent &
I'écart quand Y'escompte officiel est 4 8 ou 9, parce qu’ils trouvent
alors facilement un emploi. trés lucratif de leur argent. Si en 186/
la Banque d’ Angleteue avait agi comme en 1825, maintenant U'es-
compte & bas prix malgre la fmte du numéraire, le change con-
traire et le- développement de lesput d’entreprise, il est certain
que le monde des affaires aurait eu 4 traverser de terribles épreuves
et & enregistrer de nouvelles catastrophes.

. 1l est-devenu possible, au point ol nous a conduit cette étude,
de résumer en deux mots toute la théorie des crises monétaires.
Elles sont occasionnées par un dérangement dans la balance du
commerce international, raréfiant le numéraire sur un marché ol
le crédit est largement employé. et qui se trouve surchargé d’enga-
gemens a terme. Dans I'état actuel de 'humanité, le seul moyen de
les prévenir ou d’en diminuer la gravité est la hausse en temps op-
portun du taux de I'intérét, qui agit comme une pompe sur le métal
précieux qu’elle altire, et comme un frein sur la spéculation qu’elle
entrave.

Les Jois qui réﬂlent les fluctuations de la c1rcu1at10n encore
mal comprises il y a vingt ans, sont maintenant assez connues pour
qu'on puisse presque toujours signaler & I'avance les .dangers qui
menacent le money-market. Pour le prouver, nous citerons .en ter-
minant un exemple.remarquable de ces utiles prévisions, qul vien-
dra confirmer l'exactitude de. la théorie que I'on a exposée. Le
2 janvier 1864, I'organe du commerce anglais UEconomist pu- -
bliait un article ot il indiquait les vicissitudes qu'aurait & subir le
marché monétaire pendant 'année qui s'ouvrait, et ses prédictions
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se sont réalisées & la lettre. Aprés avoir montré que 1'Angleterre
importerait pour environ un milliard de coton, il en concluait que
cette importation aurait pour conséquence infaillible un large écou-
lement de numéraire. Quand I’Europe tirait son coton ‘de I’Amé-
rique avant la guerre civile, elle le payait en marchandises ma-
nufacturées de toute nature, que les Ktats-Unis consomment en
abondance; maintenant que c’est I'Inde qui fournit en grande partie
I'approvisionnement de cette matiére premiére, il n’en est plus de
méme. Le ryot hindou a peu de besoins, et comme tous les peuples
arriérés il thésaurise les métaux précieux. Impossible donc de le
payer en produits de I'industrie européenne : il ne reste qu’'a lui
expédier de I'argent. Ce drainage devait se faire sentir partout; il
éleverait le taux de l'intérét en France, ou 'act de 1844 n’agit pas,
tout aussi bien qu’en Angleterre, parce que la cherté de 'argent
proviendrait de la balance défavorable et non de la législation.
L’escompte serait élevé durant toute I’année, mais avec des oscilla-
tions qui dépendraient de l'afflux et de ’écoulement intermittens du
métal. Il en résulterait une grande géne peut-étre, mais point de
veritable crise, parce que le marché n’était pas trop surchargé d’en-
gagemens, grace aux mesures de précaution prises a temps. —
Ainsi parlait I'Economist, et il suftit de se rappeler les faits les plus
récens, ou de consulter les bulletins de la Bourse de 'an dernier,
pour se convalncre que ces prédictions financiéres se sont réalisées
plus exactement encore que celles de la météorologie. Cette contre-
épreuve si frappante de la théorie des crises prouve que I'on con-
nait bien aujourd’hut les causes qui engendrent ces désastreux
phénomenes, et il n’est pas besoin d’insister pour montrer toute
I'importance de cette découverte récente de la science économique,
car on volit aussitdt & quelles pertes, a4 quelles catastrophes peut
échapper I'homme d’affaires qui, connaissant les vrais principes,
voudra se livrer 4 un examen attentif des faits du monde commer-
cial. II saura prévoir l'approche du gros temps et des momens
difficiles mieux méme que le marin, qui n’a pour se renseigner
que le barometre et 1'état du ciel. Nous avons raconté les grandes
perturbations monétaires qui périodiquement ont désolé I'Angle-
terre, les Etats-Unis, et parfois tout le nord-ouest de 1'Europe. 1l
serait téméraire peut-étre d'espérer que I'avenir en sera compléte-
ment préservé, mais il est du moins permis de croire que, si le
money -market doit encore traverser de mauvais jours et des pé-
riodes orageuses, le progrés des connaissances financiéres saura en
atténuer les plus facheuses conséquences.

EMILE DE LAVELEYE.



