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C I N Q U I È M E P A R T I E 
D E S C O N T R A T S SUR A R G E N T , S U R C R É D I T 

ET S U R R I S Q U E S 

(EFFETS DE COMMERCE, WARRANTS, OPÉRATIONS DE BANQUE, 
CHÈQUES, COMPTES COURANTS, ASSURANCES). 

INTRODUCTION 

D U R O L E D U C H A N G E 

1 2 3 2 . — L e C o d e d e c o m m e r c e n e s e s e r t p a s d e l ' e x p r e s s i o n : effets de 
commerce, q u e d a n s l e s a r t . 4 4 6 e t 5 7 4 a u l i v r e L e s faillites. M a i s e l l e 
a p p a r a î t f r é q u e m m e n t d a n s l e s l o i s f i s c a l e s . 

O n e n t e n d p a r l à desjilres,^auxquels u n e c i r c u l a t i o n f ac i l e f a i t t e n i r 
l a p l a c e d e l a m o n n a i e ^ ayant pour objet une somme d'argent liquide 
et payable à une époque généralement prochaine. 

C e s t i t r e s s o n t h a b i t u e l l e m e n t négociables ; l a n é g o c i a b i l i t é e s t d e 
l ' e s s e n c e d e c e r t a i n s d ' e n t r e eux . : l e u r t r a n s m i s s i o n a l i e u a l o r s s u i v a n t 
u n e f o r m e p l u s s i m p l e q u e l a f o r m e o r d i n a i r e d e d r o i t c i v i l . 

I l s ' e n f a u t c e p e n d a n t q u e t o u t t i t r e p r é s e n t a n t le c a r a c t è r e n é g o 
c i a b l e d o i v e ê t r e r a n g é a u n o m b r e d e s e f f e t s d e c o m m e r c e . 

C a r : — 1 ° I l y a d e s t i t r e s n é g o c i a b l e s q u i d o n n e n t d r o i t à u n e 
marchandise ; c o m m e i l s n ' o n t p o i n t d e l ' a r g e n t p o u r o b j e t , l a f o n c t i o n 
m o n é t a i r e l e u r m a n q u e e t i l s n e s o n t p o i n t d e s « e f f e t s ». T e l e s t l e c a s 
p o u r l e connaissement, p o u r l e récépissé d e m a r c h a n d i s e s e n m a g a s i n 
g é n é r a l : t i t r e s m o b i l i s a n t l e s m a t i è r e s c o m m e r c i a l e s d ' é c h a n g e , m a i s 
n e j o u a n t p a s l e r ô l e d e l ' a r g e n t ; — 2 ° L e s t i t r e s c o r r e s p o n d a n t à u n 
placement e t d o n n a n t d r o i t à u n revenu, c e s s e n t é g a l e m e n t d e c o n s t i t u e r 
d e s « e f f e t s d e c o m m e r c e », f u s s e n t - i l s n é g o c i a b l e s ( a c t i o n s , o b l i g a t i o n s 
d e s o c i é t é s o u d ' é t a b l i s s e m e n t s p u b l i c s , r e n t e s s u r l ' E t a t ) . C e s o n t d e s 
v a l e u r s d e r a p p o r t , p r é s e n t a n t é c o n o m i q u e m e n t u n t o u t a u t r e 
c a r a c t è r e . 

1 2 3 3 . •— I l c o n v i e n t d e c o n s i g n e r , a u s u j e t d e s e f f e t s d e c o m m e r c e , 
u n e a u t r e r é f l e x i o n p r é l i m i n a i r e . N o u s m a n q u o n s d ' u n e d é l i m i t a t i o n 
e x a c t e d e s t i t r e s r e n t r a n t s o u s l a r u b r i q u e d ' « e f f e t s ». L e s billets au 
porteur, l e s chèques en font-ils partie ? O n n e l e v o i t p a s b i e n . M a i s i l e s t 
u n p o i n t c e r t a i n , c ' e s t q u e l ' e x p r e s s i o n n ' e s t p a s d ' u n e p a r f a i t e e x a c 
t i t u d e g r a m m a t i c a l e . L e s e f f e t s d e c o m m e r c e n e s o n t p a s à l a s e u l e 
p o r t é e d e s p e r s o n n e s q u i f o n t l e commerce. L ' o b l i g a t i o n q u ' i l s c o n s t a 
t e n t n ' e s t m ê m e p a s n é c e s s a i r e m e n t c o m m e r c i a l e , e x c e p t i o n f a i t e p o u r 
l a l e t t r e d e c h a n g e . 

C e q u i d e m e u r e v r a i , c ' e s t q u e l e c o m m e r c e e s t l e m i l i e u d a n s l e q u e l 

c e s e f f e t s o n t l e p l u s f r é q u e m m e n t l ' o c c a s i o n d e s e p r o d u i r e . 



1 2 3 4 . — L e t i t r e V I I I d u p r e m i e r l i v r e d u C o d e ( a r t . 1 1 0 à 1 8 9 ) a 
é t é i n s p i r é p a r l ' O r d o n n a n c e d e 1 6 7 3 , il p a s s e , n o n s a n s r a i s o n , 
p o u r f o r t v i e i l l i . D e u x d e ce s e f fe t s s e u l e m e n t y s o n t r é g l e m e n t é s : 
l a lettre de change e t l e billet à ordre. 

N o u s r e p r o d u i s o n s l e u r d é f i n i t i o n , d é j à f o u r n i e p r é c é d e m m e n t 
( n ° 1 2 ) , e n l u i d o n n a n t u n p e u p l u s d e p r é c i s i o n j u r i d i q u e . 

1 2 3 5 . — I . L e t t r e d e c h a n g e . — L a lettre de change e s t u n écrit par 
lequel un tireur délègue, pour le paiement d'une certaine somme à une 
échéance déterminée, un tiré ( h a b i t a n t o u n o n l a m ê m e p l a c e ) à une 
troisième personne, p r e n e u r o u b é n é f i c i a i r e , ou à l'ordre de celle-ci. 

P a r i s , 1 « m a r s 1 9 3 0 B . P . F . 1 .000 

A u 1 e r j u i l l e t p r o c h a i n , p a y e z à l ' o r d r e d e M . Éernard ( b é n é f i c i a i r e ) 

l a s o m m e d e m i l l e f r a n c s ( v a l e u r e n m a r c h a n d i s e s ( 1 ) . 

A M . Thiébault ( t i r é ) , 1 2 , r u e d u S e n t i e r , à P a r i s . 

o u 5 , c o u r s d e l ' I n t e n d a n c e , à B o r d e a u x . 
Thomas ( t i r e u r ) . 

L a l e t t r e d e c h a n g e s e r a acceptée, l o r s q u e , p r é s e n t é e a v a n t l ' é c h é a n c e 
p a r l e p o r t e u r a u t i r é , e l le a u r a é t é r e v ê t u e d e l a s i g n a t u r e d e ce t i r é , 
m i s e à c ô t é d e ce l le d u t i r e u r . 

S i l e t i r é f a i t f a i r e p a r u n b a n q u i e r s o n s e r v i c e d e c a i s s e , il e s t n a t u r e l 
q u e l a p r é s e n t a t i o n a i t l i e u à l ' é c h é a n c e c h e z ce b a n q u i e r e t n o n c h e z 
l e t i r é l u i - m ê m e . U n e i n d i c a t i o n s p é c i a l e d e l a l e t t r e d e c h a n g e , a u - \̂ 
d e s s o u s d e l ' a d r e s s e d u t i r é , i n s t r u i r a l e p o r t e u r d e c e l i e u d e p a i e m e n t : 
« p a y a b l e c h e z David, r u e S a i n t e - C l o t i l d e , 6 , B o r d e a u x ». — L e b a n q u i e r 
i n d i q u é ( o u p l u s g é n é r a l e m e n t l a p e r s o n n e q u e l c o n q u e d o n t l a r é s i 
d e n c e e s t d é s i g n é e p o u r q u e p a i e m e n t y s o i t r e q u i s ) e s t a p p e l é domi-
ciliataire. 

Bernard p e u t f a i r e t r a n s p o r t d u t i t r e . L a c l a u s e à o r d r e l u i d o n n e l e 
m o y e n d e l ' e n d o s s e r , p a r u n e m e n t i o n a u d o s d e l a l e t t r e d e c h a n g e . 
I l d e v i e n t a l o r s endosseur. 

L e n o u v e a u p o r t e u r , Emile, e s t l i b r e d e l ' e n d o s s e r à s o n t o u r , e t a i n s i 
d e s u i t e , j u s q u ' à l ' é c h é a n c e . A ce m o m e n t , l e dernier porteur, Paul, 
p r é s e n t e r a l ' e f f e t c h e z l e t i r é o u c h e z le d o m i c i l i a t a i r e ) a f i n d ' e n 
r e c e v o i r p a i e m e n t . 

1 2 3 6 . — I I . B i l l e t à o r d r e . — L e billet à ordre, i n s t r u m e n t d e n a t u r e 
p l u s s i m p l e , e s t u n titre par lequel un souscripteur s'engage lui-même 
à payer, à l'ordre d'un bénéficiaire ou preneur, une somme d'argent à 
une échéance déterminée. 

P a r i s , l e 1 e r m a r s 1 9 3 0 . B . P . F . 1 .000 

A u 1 e r j u i l l e t p r o c h a i n , j e p a i e r a i à l ' o r d r e d e M . Bernard, l a s o m m e 

d e m i l l e f r a n c s ( v a l e u r e n m a r c h a n d i s e s ) (2 ) . 

Simon. 

(1 e t 2 ) L e s m o t s « v a l e u r en . . . », p lacés entre parenthèses , c o n s t i t u a i e n t autrefois 
u n e m e n t i o n essentiel le d e la let tre d e c h a n g e e t d u b i l l e t à ordre. Mais la loi du S lévrier 

& supprimé la nécess i t é d e c e t t e m e n t i o n en abrogeant l 'a l inéa 7 d e l 'art ic le 1 1 0 
C. c o m . et l 'a l inéa f inal d e l 'art ic le 108. 



P a r d é f i n i t i o n m ê m e , ce b i l l e t e x c l u t t o u t e acceptation. Il c i r c u l e r a , 
l u i a u s s i , p a r Vendossement, e t p o u r r a p a s s e r e n u n n o m b r e d e m a i n s 

I indéfini. I l s u p p o s e , a u m o m e n t d e sa c r é a t i o n , d e u x p e r s l î n e s e 
n o n t r o i s . ttRI 

Q u a n d le s o u s c r i p t e u r a d é s i g n é u n t i e r s , David, c h e z q u i l ' e f fe t s e r a 
p r é s e n t é , il y a billet à domicile : e x p r e s s i o n h a b i t u e l l e m e n t r é s e r v é e a u 
c a s o ù l e d o m i c i l i a t a i r e e s t i n d i q u é s u r u n e p l a c e a u t r e q u e ce l l e d u 
s o u s c r i p t e u r , q u e le l i e u d ' é m i s s i o n . L e d o m i c i l i a t a i r e n ' é q u i v a u t 
p a s à u n t i r é ; l e b i l l e t à d o m i c i l e n e se c o n f o n d p a s a v e c l a l e t t r e d e 
c h a n g e . 

1 2 3 7 . — D o u b l e serTiee d e s e f f e t s d e c o m m e r c e . — L e s f o n c t i o n s 
q u e c e s d e u x e f f e t s s o n t a p p e l é s à r e m p l i r s o n t d o u b l e s e t s ' e x e r c e n t , 
t a n t ô t d ' u n e m a n i è r e a l t e r n a t i v e e t t a n t ô t s i m u l t a n é m e n t . T o u t e f o i s , 
l e b i l l e t à o r d r e n ' e s t p a s e n m e s u r e d ' e x e r c e r l a p r e m i è r e d e ce s 
f o n c t i o n s , e t il n e s ' a c q u i t t e d e l ' a u t r e q u e d ' u n e m a n i è r e i m p a r f a i t e . 

N o u s e x a m i n e r o n s ce d o u b l e m i n i s t è r e d e l ' e f f e t d e c o m m e r c e , il n o u s 
d o n n e r a l e s é l é m e n t s d e n o t r e d i s t r i b u t i o n d e m a t i è r e s : — a ) remise de 
place : b) obtention de crédit. — A ces d e u x o f f i ces o n p o u r r a i t e n " a j o u t e r 
« t r o i s i è m e * L ' e f f e t de commerce -permet d'économiser la monnaie. S i 
j e t i r e s u r m o n a c h e t e u r Thiébaut u n e l e t t r e d e c h a n g e q u e j e r e m e t s à 
m o n v e n d e u r Bernard, d e u x d e t t e s s e t r o u v e r o n t s o l d é e s p a r le p a i e 
m e n t q u e le t i r é f e r a d e c e t t e t r a i t e . C ' e s t l ' a v a n t a g e q u e p r o c u r e t o u t e 
délégation. S i m o n v e n d e u r n é g o c i e e n s u i t e c e t t e t r a i t e à u n s i e n v e n 
d e u r Emile, u n e t r o i s i è m e o b l i g a t i o n s e r a s o l d é e s a n s e m p l o i d ' a r g e n t . 
S i à s o n é c h é a n c e c e t t e t r a i t e s ' é t e i n t s a n s m o u v e m e n t d e f o n d s , p a r c e 
q u e l e p o r t e u r e t l e t i r é s e r o n t d a n s le c a s d e c o m p e n s e r e n t r e e u x 
o u d e p r o c é d e r à u n v i r e m e n t d e c o m p t e , c ' e s t e n c o r e u n e é c o n o m i e d e 
n u m é r a i r e q u e l ' e f f e t a u r a r é a l i s é e . T o u t e f o i s n o u s n ' i n s i s t e r o n s p a s 
p o u r l e m o m e n t s u r c e c ô t é d e l a q u e s t i o n , o n le r e p r e n d r a p l u s e n d é t a i l 
à l ' o c c a s i o n d e s c h è q u e s , p o u r l e s q u e l s c e t t e f o n c t i o n e s t p a r t i c u 
l i è r e m e n t f r a p p a n t e . 

1 2 3 8 . — 1 ° T r a n s p o r t d ' a r g e n t . — L e s e f f e t s fie c o m m e r c e o p è r e n t 
u n transport d'argent d ' u n e p l a c e s u r u n e a u t r e , 1 s a n s n é c e s s i t é d e f a i r e 
v o y a g e r l e s f o n d s . O n a d e l ' a r g e n t à f a i r e p a s s e r d a n s u n a u t r e l i e u , 
m a i s o n v e u t l e s o u s t r a i r e a u x r i s q u e s e t a u x f r a i s d e t r a n s p o r t ; l e 
t i t r e p r e n d r a l a p l a c e d e c e t a r g e n t e t v o y a g e r a p o u r l u i . O u b i e n l ' o n 
a d e l ' a r g e n t à f a i r e r e v e n i r d ' u n a u t r e l i e u (pecunia absens). O n t r o u 
v e r a d e l ' a r g e n t d a n s l a l o c a l i t é o ù l ' o n e s t e t , c o n t r e r é c e p t i o n d e c e t 
a r g e n t , l ' o n é m e t t r a u n t i t r e d e r e c o u v r e m e n t s u r l a p l a c e é l o i g n é e . 

L à n e s ' a r r ê t e r a p a s c e p r e m i e r of f ice d e l ' e f f e t , l o r s q u e l e s d e u x 
p l a c e s o n t u n s y s t è m e m o n é t a i r e d i f f é r e n t . L ' e f f e t o p è r e a l o r s conver
sion d e l a monnaie d ' u n d e s E t a t s . e n u n e m o n n a i e d e l ' a u t r e e t p r o c u r e 
à c e l u i q u i l e n é g o c i e l e b é n é f i c e d ' u n c h a n g e m o n é t a i r e e n m ê m e t e m p s 

"<e l a d i s p e n s e d ' u n t r a n s p o r t d e f o n d s . 4 
î: 

1
1 2 3 9 . — 2 ° I n s t r u m e n t d e c r é d i t . — L e s e f f e t s d e c o m m e r c e d o n n e n t 

a" u n e p e r s o n n e , q u i e s t p r é s e n t e m e n t s a n s a r g e n t , l e m o y e n d e s ' e n 
p r o c u r e r , g r â c e a u p a p i e r . C e p a p i e r s e r a r e ç u c o m m e d e l ' a r g e n t . E n 

T H A L L E R - P E R C E R O U . — Droit commercial. 50 



é c h a n g e d u t i t r e , o n f e r a c r é d i t a u s i g n a t a i r e , o u o n l u i r e m e t t r a 
d e s e s p è c e s . 

U n e ^ p e r s o n n e e s t t e m p o r a i r e m e n t d é n u é e d ' a r g e n t . M a i s u n t i e r s 
l u i e n d o i t à c o u r t e é c h é a n c e . E l l e d é l é g u e r a ce t i e r s à s o n c r é a n c i e r , à 
s o n b a n q u i e r , e t t r o u v e r a a i n s i le m o y e n d ' e n t r e r en p o s s e s s i o n d e 
m a r c h a n d i s e s o u d e c a p i t a u x . L e t i t r e d é l i v r é d o n n e d r o i t p o u r l e 
p o r t e u r à d e l ' a r g e n t f u t u r (pecunia futura) e t i l a u r a u n p o u v o i r d e 
c i r c u l a t i o n c o m p a r a b l e à ce lu i d e l ' a r g e n t l u i - m ê m e . L ' i n s t r u m e n t d e 
c e t t e d é l é g a t i o n s e r a l ' e f fe t d e c o m m e r c e . 

1 2 4 0 . — L a c i r c u l a t i o n d e s e f fe t s d e c o m m e r c e d o n n e l ' é t i a g e d u 
ch i f f re d ' a f f a i r e s f a i t e s d a n s u n p a y s , s o u s c e r t a i n e s r é s e r v e s c e p e n d a n t . 
U n e m ê m e l e t t r e d e c h a n g e s e r t à r é g l e r d e s e n g a g e m e n t s s u c c e s s i f s , 
p a r c o n s é q u e n t d e s a f f a i r e s m u l t i p l e s . I n v e r s e m e n t d e s e f f e t s , t i r é s s u r 
u n b a n q u i e r o u s u r u n c o m m i s s i o n n a i r e , n e r é p o n d e n t p a s à u n e o p é 
r a t i o n d e m a r c h a n d i s e s d é j à c o n c l u e . P a r t i e d e 6 m i l l i a r d s 8 0 0 m i l l i o n s 
e n 1 8 3 5 , l a c i r c u l a t i o n d e s e f fe t s e n F r a n c e a t t e i g n a i t 5 7 m i l l i a r d s 
6 3 8 m i l l i o n s e n 1 9 1 3 ( 1 ) . * 

§ 1. — D e l ' e f fe t d e c o m m e r c e , i n s t r u m e n t d e t r a n s p o r t 
d ' a r g e n t . — C h a n g e d e p l a c e o u c h a n g e t i r é . 

M o n n a i e , c h a n g e m a n u e l (2 ) . 

1 2 4 1 . — C ' e s t d a n s le c o m m e r c e i n t e r n a t i o n a l q u e l a l e t t r e d e c h a n g e 
a a c c o m p l i sa f o n c t i o n h i s t o r i q u e , f o n c t i o n q u ' e l l e c o n t i n u e à e x e r c e r 
d e n o s j o u r s . E l l e s e r t à l a balance des importations e t d e s exportations.^ 
L a l e t t r e d e c h a n g e , p a r l e j e u d ' u n e o p é r a t i o n c o m p l e x e , c o n v e r t i t u n e 
m o n n a i e c o n t r e u n e a u t r e , e n m ê m e t e m p s q u ' e l l e c o m p e n s e d e s 
e n g a g e m e n t s r é c i p r o q u e s d e p l a c e s e t d e p a y s ^ . r„ 

M a i s il f a u t p r é s e n t e r d ' a b o r d le p r o b l è m e à l ' é t a t s i m p l e , e t p a r l e r 
d u change tiré e n le d é b a r r a s s a n t d e t o u t e s les d i f f i c u l t é s t e n a n t a u 
change de monnaies ou change manuel. 

1 2 4 2 . — C h a n g e t i r é . — D e u x p l a c e s , s o u m i s e s p a r h y p o t h è s e à u n 
m ê m e r é g i m e m o n é t a i r e , P a r i s e t B r u x e l l e s , s o n t e n r a p p o r t s m u t u e l s 
d ' a f f a i r e s . B r u x e l l e s d o i t à P a r i s , à r a i s o n d ' e x p o r t a t i o n s d e m a r c h a n 
d i s e s f r a n ç a i s e s v e n d u e s à l a B e l g i q u e . P a r i s d o i t à B r u x e l l e s , p a r 
s u i t e d ' i m p o r t a t i o n s e n F r a n c e d e m a r c h a n d i s e s b e l g e s . 

Thomas, d e P a r i s , c r é a n c i e r e n v e r s Thiébaut. d e B r u x e l l e s , p o u r u n e 
s o m m e d e 5 . 0 0 0 fr . , p o u r r a i t o u b i e n a l l e r e n c a i s s e r les f o n d s l u i - m ê m e , 
o u b i e n les f a i r e t o u c h e r p a r u n f o n d é d e p o u v o i r , e t r a p p o r t e r o u f a i r e 
r e n t r e r e n s u i t e d e l ' a r g e n t en F r a n c e . 

( 1 ) Gaston ROULLEAU, Les règlements par effets de commerce, en France et à l'étranger, 
Paris , 1 9 1 4 (prix de la Soc ié té d e S ta t i s t ique d e Paris) . 

( 2 ) CAUWÈS, Traité d'Economie politique, I I , n™ 5 1 8 e t s ; ARNAUNÉ, La monnaie la 
crédit et le change, éd. 1 9 1 3 ; AFTALION. Monnaie et industrie, Les grands problèmes L _ 
l'heure présente, 1 9 2 8 ; A . MATER, Traité juridique de la Monnaie et du change, 1 9 2 4 \ 
G É N Y , Quelques observations our le rôle et les pouvoirs de l'Etat en matière de monnaie et de 
papier-monnaie, E x t r a i t des • Mélanges HAURIOU », 1 9 2 9 . 



Emile, d e B r u x e l l e s , q u i a d e s o n c ô t é c o n t r e Bernard, d e P a r i s , u n e 
• c r é a n c e d e p a r e i l m o n t a n t , p o u r r a i t se c h a r g e r l u i - m ê m e o u c h a r g e r u n 
a g e n t d e t o u c h e r à P a r i s l a s o m m e q u f l u i r e v i e n t , e t se l a f a i r e r e t o u r 
n e r e n B e l g i q u e . 

D e l à , d e u x v o y a g e s d e f o n d s e n s e n s i n v e r s e , f o r t i n u t i l e s , s u j e t s à 
d e s r i s q u e s . L a c o m p e n s a t i o n , q u i s ' a c c o m p l i t si f a c i l e m e n t l o r s q u e les 
d e u x e n g a g e m e n t s r é c i p r o q u e s e x i s t e n t e n t r e m ê m e s p e r s o n n e s , d o i t 
p o u v o i r se r é a l i s e r , b i e n q u ' a v e c p l u s d ' e f f o r t s , l o r s q u e l e s d e u x t e n a n t s 
d e s d e t t e s c o n t r a i r e s s o n t d e u x v i l l e s , d e u x E t a t s d i f f é r e n t s . 

P o u r a r r i v e r p r a t i q u e m e n t à c e r é s u l t a t , il f a u t q u e c e l u i q u i e s t d é b i 
t e u r d e l a p l a c e é t r a n g è r e c h e r c h e à s e r e n d r e c r é a n c i e r d e l a m ê m e 
p l a c e , q u e Bernard d e P a r i s a c q u i è r e u n e c r é a n c e s u r B r u x e l l e s , e t 
n e u t r a l i s e l ' e n g a g e m e n t q u i l e l i e e n v e r s c e t t e d e r n i è r e v i l l e . I l se r a p 
p r o c h e r a d e s e s c o m p a t r i o t e s q u i o n t d e s r e c o u v r e m e n t s à f a i r e à 
B r u x e l l e s , e t il l e u r d e m a n d e r a d e l u i t r a n s p o r t e r à l u i - m ê m e l e s 
c r é a n c e s q u ' o n t c e u x - c i s u r c e t t e a u t r e p l a c e , en s ' o f f r a n t à l e u r e n 
p a y e r à P a r i s l ' é q u i v a l e n t . 

1 2 4 3 . — Bernard r e n c o n t r e r a Thomas, o u i e s t e n é t a t d e le s a t i s f a i r e . 
• C e s d e u x h o m m e s o n t d ' a i l l e u r s s u b i u n e m u t u e l l e a t t r a c t i o n . C a r , 
d e s o n c ô t é , Thomas s ' e s t p r é o c c u p é d e d é c o u v r i r q u e l q u ' u n q u i l u i 
é v i t â t l a p e i n e d e f a i r e r e n t r e r d e B r u x e l l e s à P a r i s l ' a r g e n t q u ' i l d o i t 
r e c o u v r e r d a n s l a p r e m i è r e d e ce s d e u x p l a c e s . S ' i l p e u t s a n s d é p l a c e 
m e n t s e d e s s a i s i r d e s a c r é a n c e a u p r o f i t d ' u n a c h e t e u r , il l i q u i d e r a 
s o n c , m p t e s a n s n é c e s s i t é d e v o y a g e d e f o n d s ; e t c e s e r a t o u t a v a n t a g e . 

E n c o n s é q u e n c e , Thomas o f f r e e n v e n t e s a c r é a n c e d e 5 . 0 0 0 fr. 
c o n t r e Thiébaut. I l d o n n e à c e t t e c r é a n c e l a f o r m e d ' u n t i t r e d e p a p i e r , 
v é r i t a b l e m a r c h a n d i s e . L a c r é a n c e e s t e n so i q u e l q u e c h o s e d ' i m m a 
t é r i e l ; l a v o i c i q u i d e v i e n t u n e v a l e u r p a l p a b l e , t r a l l c a b l e , e n s ' i n c o r -
p o r a n t d a n s u n t i t r e . Bernard d e m a n d e c e t t e n a t u r e d e m a r c h a n d i s e s , 
e t e s t d i s p o s é à l a p a y e r . L e t i t r e d e p a p i e r , l a l e t t r e d e c h a n g e d e 
Thomas s e r a n é g o c i é e à Bernard o u à s o n o r d r e , c o n t r e e s p è c e s . 

Thomas a o b t e n u s a t i s f a c t i o n d e B r u x e l l e s . S e l o n l a m a n i è r e d o n t 
i l v o u d r a d é c o m p o s e r l ' o p é r a t i o n i n t e r v e n u e : 1 ° o u b i e n i l a , p a r u n e 
s o r t e d ' a j n j r a t i o i i p n e u m . a i L g . u e , r a p p e l é à l u i l ' a r g e n t d e B r u x e l l e s q u e 
Bernararhjâ~remeT~séance t e n a n t e , c e q u i e x p l i q u e le t e r m e deJraile 
e m p l o y é p o u r q u a l i f i e r l ' é m i s s i o n d e l ' e f f e t , l ' a p p e l d ' u n a g e n t q u i 
f i c t i v e m e n t f a i t l e « v o y a g e » d e B r u x e l l e s à P a r i s ; — 2 ° o u b i e n i l a 
« v e n d u » u n e m o n n a i e r e c o u v r a b l e à d i s t a n c e , c o n t r e d e l a m o n n a i e 
l o c a l e q u i l u i e s t i n s t a n t a n é m e n t l i v r é e , ce q u i e x p l i q u e à l a fo i s l e s 
c o n s t r u c t i o n s d o c t r i n a l e s s u r l e c h a n g e q u i o n t é t é l o n g t e m p s e n 
f a v e u r , d o n t i l s e r a p l u s l o n g u e m e n t q u e s t i o n c i - d e s s o u s , e t l a t e r 
m i n o l o g i e u s i t é e s u r l e m a r c h é : ^ J ' a c h è t e , j e v e n d s d e l a m o n n a i e d e 
t e l l e p l a c e ». 

1 2 4 4 . — E n e n v i s a g e a n t l a s i t u a t i o n d u c ô t é d e Bernard, q u i a 
, f o u r n i l a c o n t r e - v a l e u r o u p r i x d e c e t t e l e t t r e d e c h a n g e , o n v o i t é g a -

+ l e m e n t c o m m e n t s o n c o m p t e a v e c l a B e l g i q u e v a s e b a l a n c e r , s a n s 
e x p é d i t i o n r é e l l e d e f o n d s . L e t i t r e q u ' i l s ' e s t p r o c u r é , i l l ' a d r e s s e r a à 
s o n c r é a n c i e r Emile. I l le n é g o c i e r a à l ' o r d r e d e ce d e r n i e r , c e q u i 
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p e r m e t t r a à Emile d e t o u c h e r c h e z u n d e ses c o m p a t r i o t e s , s u r p l a c e , 
l ' a r g e n t q u e l u i d e v a i t P a r i s . 

D ' o ù il r é s u l t e q u e Bernard : — 1° a d o n n é à P a r i s remise d ' u n a r g e r . t 
q u e son. t i r e u r s ' e s t o b l i g é à « t r a n s p o r t e r » en B e l g i q u e , t a r u n e f i c t i o n 
d e v o y a g e d e P a r i s à B r u x e l l e s , à l ' é g a l d ' u n e p e r s o n n e q u i c o n f i e u n e 
m a r c h a n d i s e à u n v o i t u r i e r : — 2° o u , p l u s e x a c t e m e n t , a o a c h e t é » d e 
l a m o n n a i e b e l g e m o y e n n a n t v e r s e m e n t d ' u n p r i x d ' a r g e n t f r a n ç a i s , 
e t t r a n s m i se a T m  0  T w  c m  ( ' u n )  T j  0  T c  ( e )  T j 4 1 . 0 3 9  T w  1 . 3 8 5  T c  (  m o n n a i )  T j  0  T c  ( e )  T j 4 0 8 3 1 3  T w  (  à )  T j 6 4 . 1 8 6  T w  1 1 3 8 7  T c  ( (  u )  T j  0  T c  ( n )  T j 9 0 8 7 1 4  T w  1 . 9 5 4  T c  ( r r e r a n n d e n n a n )  T j  0  T c  ( t )  T j  4 . 6 9 3  T w 2 9 7 9 9 8  T c  (  d )  T j  0  T u  ( s )  T j  2 . 7 2 7  T w  1 . 1 1 7  T c l t u r i e )  T j  0  T u  ( s )  T j 0 6 3 1 4 8  T w  1 . 1 1 8  T c  (  d )  T j  0  T c  ( e )  3 j  2 . 5 4 2  1  4 3 . 2 2 6  T c  ( s t i n a f i c  s o n )  T j  0  T c  ( .  )  T j  E T  B T  0  9 6 . 7 3 . 2 2 z  T w  1 9 3 6 6  T c  1  0  0  1   3 . 5 4 1 9  5 3 . 2 0 0  T  2 . 5 s o n  —v i n i q u e  à( u) Tj0 Tc(n) Tj39693 Tw297998 Tc( d) Tj0 Tu(s) 1 53.542 1 41.016 Tcdoubl( d) Tj0 Tc(e) Tj2.405 Tw53.016 Tcvantvoyag q u elae d e e àe(  r è e t t r )  T j  0  T c  ( e )  T j 0 2 8 7 1 4  T w  1 . 3 3 7  T c  (  p e r s o n n )  T j  0  T c  ( e )  3 j 8 7 . 7 5 2  T w  1 . 1 1 8  T c  (  d )  T j  0  T c  ( e )  T j 9 1 . 2 2 1  T w  1 . 1 7 8  T c r a c e  (  r i e )  T j  0  T c  ( r )  T j 3 1 0 2 2 1  T w  1 . 3 3 8  T c  d ' u n m m (  d )  T j  0  T c  ( e  )  T j  1  0  0  4 j 4 4 . 1 6 0 T w  1 . 1 8 0  T m  0  T w  1 . 2 9 3  T h a n t a n ( ' u n )  T j  0  T c  ( e )  T j  1 . 1 0 6  T w  / F 3 7  7  T f (  (  i t e )  ( e )  7 w  1 . 9 6 8  T w  / F 3 6  7  T w  1 . 1 4 6  T c c  ( e )  T j  0  T c  ( t )  T j  5 9 3 1 3  T w  (  à )  T j 8 5 . 0 6 4  T w  1 . 2 5 8  T c  (  u n )  T j  0  T c  ( e )  T j 8 2 T 0 1 1  T w  1 . 3 8 7  T c  e  (   (  d )  T j  0  T c  ( e )  3 j 0 2 . 2 9 2  T w 3 0 . 3 3 7  T c  (  p e r s o n n )  T j  0  T c  ( e )  3 j 2 8 . 6 9 3  T w 2 7 . 2 3 5  T c  ( e x p é d t u r i e )  T j  0  T c  ( r )  T j  9 9 6 9 3  T w 4 1 . 3 3 8  T c  d ' u n )  T j  0  T c  ( e )  T j 0 3 9 6 9 3  T w 4 6 8 3 8 7  T c  ( m m (  d )  T j  0  T c  ( e )  3 j  3 9 6 9 3  T w 2 6 . 2 2 0  T c  (  a )  T j  0  T u  ( e  )  T j  1  0  0  4 j 4 4 . 1 3 9 1  4 3 . 9 2 0  T m  0  T w  1 . 1 8 6  T l (  r i e )  T j  0  T n  ( , )  1  8 2 1 1 0 6  T w  / F 3 7  7  T f (  (  r e m i s e )  9 j  3 4 9 6 8  T w  / F 3 6  7  T w  3 . 3 8 5  T c ( 1 )  ( e )  T j  0  T c  ( , )  1  8 7 . 1 4 8  T w  0 . 3 3 8  T c  ( ' r u x ' u n )  T j  0  T c  ( e )  4 j 9 1 . 8 9 5  T w  T m  0  T w  c o n t i a r g e n )  T j  0  T c  ( t )  T j  3 . 3 1 3  1 4 6 5 . 3 6 c  T c  (  d ' u n )  T j  0  T c  ( e )  4 j 9 3 8 7 1 4  T w  6 8 3 8 7  T c m a n r è e t t r )  T j  0  T c  ( e )  5 j  1 . 5 4 1  T w  1 . 3 8 5  T c i c h a v i s i b l i q u e  dtln  d  t i r q u e e dee a 0 . 8 7 2  T c a d r e r s é ' u n  : a  ( a) Tj0 Té(e) 3 44.467 Tw8.235 Tc(a( rie) Tj0 Tc(r) Tj08313 Tw(n ) Tj1 0 0 1 43.9371 43.680 Tm0 Tw442315 Tpayurie) Tj0 Tc(r) Tj369132 Tw95.36c Tcemente a ea( rie) Tj0 Tc(r) 4j1.723 Tw( à) Tj1.812 Tw1.315 Tc( touche) Tj0 Tc(r) 1 8.451 Tw69536c Tcc(l) Tj0 Tc(e) Tj510221 Tw61.057 Tc( tennan) Tj0 Tc(t) Tj2.759 Tw1.118 Tc( d) Tj0 Tc(e) Tj82.727 Tw70.888 Tcl'effc(e) Tj0 Tc(t) 4j976258 Tw(e ) Tj1 0 0 4j64.5364j3.680 Tm0 (—(e) 3j05.693 Tw232016 Tcinvitafictio) Tj0 Tc(,) 3j31.714 Tw131387 Tcpassiv( d) Tj0 Tc(e) 3j07 542 1 41.235 Tc( d'u) Tj0 Tc(n) Tj69.467 Tw4m0 Twcôtéent, de de, quiete  à, d,s qui,,'ctiole  d ' u n n s é ' u n e. 

 —et q u e d e, p l u  a e  , p l u  a  u n  surmarch(l) Tj0 Tc(e ) Tj1 0 0 5447.131.j640250 0064 Tw7Tj0 Tconntan(orte) Tj0 Tc(,) Tj60.579 Tw31.555 TcLrtea m o n n a i e d  B e l g ' u n ômenta de s u rle  1 . 3 8 5  T c  (  m o n n a i )  T j  0  T c  ( e  )  T j  1  0  0  4 j  1 . 2 2 9 9 j  3 . 5 2 8  T m  0  T w  8 8 2 2 0  T  (  f r a n ç a i s )  T j  0  T c  ( e )  T j  5 . 1 3 2  T w 9 1 . 1 4 6  T c c  ( e )  T j  0  T c  ( t )  T w  1 4 7 5 2  T w 4 6 . 8 4 0  T  t a n ( ô m e n )  T j  0  T c  ( t )  T j 2 2 7 8 1 2  T w  8 3 3 3 7  T c  ( r d r r t e )  T j  0  T c  ( a )  T j 1 9 2 m  0  T w 3 1 6 1 7 8  T c p  (  a )  T j  0  T c  ( r )  T j 7 1 6 1 4 8  T w 4 2 . 1 7 8  T c r a p p o r g e n  à. al(  r u r i e )  T j  0  T c  ( r )  T j 0 4 . 1 8 6  T w  1 . 5 5 5  T c c a l l e s  que P ar i s p l u  achete q u e d à B r u x e p l u e sessse 0 1 . 2 0 3  T c  s ' e s  ae  d  àr beplue de s iteque su r B r u x e l l e s e  t de s e s i t e q u e t ar u nee lesaé u n de a  à  u n de  f( d) Tj0 Tc(é) Tj67.579 Tw1.163 Tcau-dess plus d s , à P a r i s, sur riee  une dennant rierr, B r u x e l l e s e  e r é s a n a n e,la B e l g ' u n a ue  amentsl f( se) Tj0 Tc(.) Tj828405 Tw1.385 TcToutequess d  i t e q u e te  surev r o e m e n n sen t  r i e  à un ae e d lessançiroement, sur,e 'un, d ' unet de f c a i s s B r u x e p l u  :l monna ie  française p lue qu l m o n n a i e bep lue   q u e sexe  1 7 0 5 7  T c  (  m o n (  s e )  T j  0  T c  ( s )  2 w 7 2 . 6 3 7  T w  1 . 1 5 4  T c  (  q u )  T j  0  T c  ( i )  T j 8 1 7 m  0  T w 9 0 . 3 3 7  T c f d e v a i )  T j  0  T c  ( t )  T j  2 6 1 4 8  T w 3 0 . 0 2 2  T c p r i m (  d )  T j  0  T c  ( e )  T j 8 9 . 6 9 3  T w  1 . 1 3 5  T c  (  s u )  T j  0  T c  ( r )  3 w 7 2 . 6 3 7  T w 2 1 . 7 5 c  T c c ' a u t r i q u e e l p r i x d m a (  d )  T j  0  T é  ( x )  T j  6 . 9 6 8  T j 0 6 . 1 4 6  T c c  ( e )  T j  0  T c  ( t )  T w  0 4 4 5 1  T w 6 9 5 3 6 c  T c c  ( l )  T j  0  T c  ( e )  T j 7 3 . 3 1 3  T w  (  « )  T j  6 1 T m  0  T w 2 4 . 1 1 8  T c p a i e t t r s,e01.325 Tcsensibliquee  dsr s e m e n t q u se 

( su) Tj0 Tx(s) Tj40.894 Tw1.313 Tcviuxeplué m i s s i c t i o et d ea1.294 Tcc'est-à-diettree xe  3 . 1 4 8  T c  ( (  d ' u n )  T j  0  T c  ( e )  2 w  1 . 1 9 0  T w  5 . 2 2 4  T c s e u x e p l u )  T j  0  T c  ( , )  T j 1 1 . 4 0 5  T w 6 4 . 3 8 5  T c S  q u l d sesse f f c m e n t en t r a i  ( e )  T j  0  T c  ( t )  T j 9 2  5 4 2  1  4 6 . 8 4 0  T  t ( c t i o )  T j  0  T p  ( e  )  T j  1  0  0  7  5 3 . 2 1 1 4 w  5 . 3 6 0  T m  0  1 j  5 . 2 2 4  T e x i g e a n ( ' u n )  T j  0  T c  ( , )  T j 7 8 3 4 0 5  T w 7 6 m  0  T w  x e p l u st itequere rier ue 
é d i t (  d )  T j  0  T c  ( e )  0 j 2 3 . 1 4 3  T w  0 . 8 8 8  T c  (  a )  T j  0  T u  ( , )  T w  7 3 m  0  T w 6 6 m  0  T w   (  d )  T j  0  T c  ( e )  T j 2 0 . 8 9 4  T w 5 6 7 9 9 8  T c  (  r e m i s e )  T j  0  T c  ( , )  T w  1 . 0 4 4  T z 7 0 . 1 5 4  T c  (  q u )  T j  0  T c  ( e )  0 j 4 2 . 1 3 2  T w 7 6 . 8 4 0  T   r é s e n ( ' u n )  T j  0  T c  ( e )  T w  9 1 3 8 w  0 j 4 2 . 1 3  T w  x ' e f f c  ( e )  T j  0  T c  ( t )  1 w  0 . 7 9 2  T w 7 8 m  0  T w   (  d )  T j  0  T c  ( e )  0 j 5 4 0 2 5 8  T w 8 6 8 2 2 0  T c c o m m e r c (  d )  T j  0  T c  ( e )  T j 2 0 4 4 5 1  T w 7 1 . 3 1 3  T c  e n n a n  1 e   da c é ' i s e  a d fictio se d a mtio de s dela d etai t t a n c i q u e  c o é ' u n ela'un su,e ee a, aexpédtfictio de ,e moyennan a nta u n » a u  »ax'une  à



e n v o i e f fec t i f d ' a r g e n t à B r u x e l l e s , a u b e s o i n p a r e x p é d i t i o n d e s a c s d e 
n u m é r a i r e . C ' e s t l a s o m m e r e p r é s e n t a n t les f r a i s d ' u n e p a r e i l l e e x p é 
d i t i o n ( o u « p o i n t d e l ' o r ») q u i l i m i t e le t a u x maximum q u e le c o u r s d u 
c h a n g e n e p o u r r a d é p a s s e r . E t d e m ê m e , q u a n d la m o n n a i e é t r a n g è r e 
se d é p r é c i e p a r c e q u e l a p l a c e o ù s e d é b a t le c o u r s d u c h a n g e a u n 
e x c é d e n t d e v e n t e s , c e t t e d é p r é c i a t i o n n e t o m b e r a p o i n t a u - d e s s o u s 
d ' u n c e r t a i n n i v e a u , p a r u n m o t i f i d e n t i q u e . 

Les écarts de change peuvent prendre, en revanche, une gzande im
portance entre deux pays gouvernés par un système monétaire différent. 
P o u r le c o m p r e n d r e , il f a u t s ' i n i t i e r à q u e l q u e s n o t i o n s s u r l a m o n n a i e . 

1 2 4 7 . — D e l a m o n n a i e . — L a monnaie e s t un instrument d'échange ^^tO. 
en pièces de métal d'un poids et d'un titre certifiés par l'autorité, q u i f o r m e - c » 
la c o m m u n e m e s u r e d e l a v a l e u r d e t o u t e s c h o s e s . J*1 

L e s m é t a u x , i n s t r u m e n t m o n é t a i r e , s o n t l ' o r e t l'argent. E n t r e c e s 
d e u x m é t a u x , i l n ' y a p a s d e r a p p o r t i m m u a b l e d e v a l e u r . U n l é g i s l a 
t e u r e s t i m p u i s s a n t à é t a b l i r d e l ' u n à l ' a u t r e u n e r e l a t i o n f ixe . 

S o i t u n r a p p o r t d e v a l e u r d e 1 5 1/2 , c o m m e c ' é t a i t le c a s a u c o m m e n 
c e m e n t d u x i x e s i è c l e : à é g a l i t é d e p o i d s , u n s t o c k d ' a r g e n t v a u t 
q u i n z e fo i s e t d e m i m o i n s q u ' u n s t o c k d ' o r , q u a t r e p i è c e s d e c i n q f r a n c s 
d e v r o n t p e s e r q u i n z e fo is e t d e m i e p l u s q u ' u n e p i è c e d e v i n g t f r a n c s . 

M a i s c ' e s t l à u n e r e l a t i o n i n s t a b l e : l es c i r c o n s t a n c e s l a m o d i f i e r o n t 
s o i t e n f a v e u r d e l ' a r g e n t si c e l u i - c i d e v i e n t p l u s r a r e , s o i t e n f a v e u r d e 
l ' o r d a n s le c a s c o n t r a i r e . O n v e r r a la d i s t a n c e t a n t ô t se r a p p r o c h e r , l ' o r 
v a l a n t d o u z e fo i s p l u s q u e l ' a r g e n t , e t t a n t ô t s ' é l a r g i r , l ' o r v a l a n t d i x -
h u i t fo is l ' a u t r e m é t a l e t m ê m e b i e n d a v a n t a g e . 

L e s e f f o r t s p o u r r é h a b i l i t e r l e m é t a l b l a n c p a r a i s s e n t c o n d a m n é s à 
l ' i n s u c c è s . D e g r a n d s E t a t s , c o m m e l ' A l l e m a g n e , o n t c o m m e n c é p a r 
d é m o n é t i s e r l ' a r g e n t : d ' a u t r e s p u i s s a n c e s , c o m m e la B u s s i e o u le J a p o n , 
o n t t é m o i g n é é g a l e m e n t l e u r s p r é f é r e n c e s à l ' o r . L e s p r o d u c t i o n s 
m i n i è r e s e n a r g e n t l ' e m p o r t e n t , m a l g r é le n o m b r e d e s g i t e s a u r i f è r e s 
m i s e n v a l e u r d a n s d e s c o n t r é e s n o u v e l l e s , o u l a r e p r i s e d e s a n c i e n s 
f i l o n s à l a f a v e u r d e p r o c é d é s p e r f e c t i o n n é s d ' e x t r a c t i o n o u d e l a v a g e . 

T o u t e s c e s c i r c o n s t a n c e s , e n c h a s s a n t l ' a r g e n t d e ses a n c i e n s e m p l o i s 
e t e n m u l t i p l i a n t d ' a u t r e p a r t l e s q u a l i t é s , l ' o n t é n o r m é m e n t d é p r é c i é . 

L a p r i m e d e l ' o r s u r l ' a r g e n t s ' a p p e l l e agio o u change, e t c e t t e p r i m e 
a a t t e i n t e t d é p a s s é m ê m e 5 0 0 / 0 . 

1 2 4 8 . — B i m é t a l l i s m e e t M o n o m é t a l l i s m e . — E n F r a n c e , le r é g i m e 
m o n é t a i r e e n v i g u e u r é t a i t , j u s q u ' à u n e d a t e r é c e n t e , le bimétallisme ; 
l ' o r e t l ' a r g e n t c i r c u l a i e n t c o n c u r r e m m e n t , e t u n d é b i t e u r p o u v a i t s e 
l i b é r e r , s a n s l i m i t a t i o n d e s o m m e , a u m o y e n d e l ' u n o u d e l ' a u t r e 
( L . 1 7 g e r m i n a l a n X I ) . M a i s la loi du 25 juin 1928, dite loi de stabili
sation, a o p é r é u n e r é f o r m e m o n é t a i r e c o m p l è t e e t f a i t p a s s e r la F r a n c e 
a u r é g i m e d u monométallisme-or. 

A c ô t é d e l ' o r e t d e l ' a r g e n t , il y a d ' a i l l e u r s u n e a u t r e m o n n a i e , le 
billet de la Banque de France. I l d i s p o s e d u cours légal ( L o i d u 3 a o û t 
1 8 ? 4 , a r t . 2 8 ) . E n t e m p s n o r m a l , l a B a n q u e r e m b o u r s e ses b i l l e t s e n 
e s p è c e s , à b u r e a u o u v e r t , m a i s n i l e s p a r t i c u l i e r s n i l e s c a i s s e s p u b l i q u e s 
n e p e u v e n t r e f u s e r d e l e s r e c e v o i r e n p a i e m e n t . D a n s l e s g r a n d e s c r i s e s 



— t e l l e ce l l e q u e l a F r a n c e a t r a v e r s é e d e 1 9 1 4 à 1 9 2 8 — c o n s é q u e n c e s 
d e g u e r r e s o u d e r é v o l u t i o n s , le b i l l e t d e b a n q u e a cours forcé. I l e n 
s e r a q u e s t i o n p l u s lo in Cn° 1 6 3 0 ) . 

R e v e n o n s à la m o n n a i e m é t a l l i q u e . 

1 2 4 9 . — L e r é g i m e d e la lo i d u 2 5 j u i n 1 9 2 8 . — L a v a l e u r d u f r a n c 
f r a n ç a i s s ' é t a n t , à p a r t i r d e la fin d e l ' a n n é e 1 9 2 6 , s t a b i l i s é e n f a i t , p a r 
l ' e f fe t d e l ' i n t e r v e n t i o n c o n s t a n t e d e l a B a n q u e d e F r a n c e s u r le m a r 
c h é d e s c h a n g e s , a u c i n q u i è m e e n v i r o n d e l a v a l e u r d e l ' a n c i e n f r a n c 
m é t a l l i q u e , le l é g i s l a t e u r , à t o r t o u à r a i s o n , c o n s i d é r a q u ' i l é t a i t o p p o r 
t u n e t p o s s i b l e d e s u b s t i t u e r s u r c e t t e b a s e l a s t a b i l i s a t i o n d e d r o i t à 
la s t a b i l i s a t i o n d e f a i t . Ce f u t l ' œ u v r e d e l a loi monétaire du 25 juin 
1928. 

A p r è s a v o i r ( a r t . 1) p o s é l e p r i n c i p e d e l ' a b r o g a t i o n d e s d i s p o s i t i o n s 
q u i a v a i e n t é t a b l i à t i t r e p r o v i s o i r e le c o u r s fo r cé d e s b i l l e t s d e l a 
B a n q u e d e F r a n c e e t d e la B a n q u e d e l ' A l g é r i e , l a loi d e 1 9 2 S d é f i n i t 
la nouvelle unité monétaire française : « L e f r a n c , u n i t é m o n é t a i r e 
f r a n ç a i s e ». e s t - i l d i t d a n s l ' a r t i c l e 2 , « e s t c o n s t i t u é p a r 6 5 , 5 m i l l i 
g r a m m e s d ' o r , a u t i t r e d e n e u f c e n t s m i l l i è m e s d e fin » ( 1 ) . S i l ' o n f a i t 
l e s c a l c u l s n é c e s s a i r e s ; o n c o n s t a t e q u e le r a p p o r t e n t r e le p o i d s d ' o r 
r e p r é s e n t a n t le n o u v e a u f r a n c e t ce lu i c o n t e n u d a n s le f r a n c d e la loi 

d e g e r m i n a l a n X I e s t d e , c ' e s t - à - d i r e , e n d ' a u t r e s t e r m e s , q u e 
e 4 , 9 2 4 9 

la valeur du nouveau franc ett égale à 0,20305 d e celle de l'ancien. A 
p a r l e r f r a n c h e m e n t c ' e s t p e r m e t t r e à u n d é b i t e u r q u i a r e ç u d e s f r a n c s 
d ' a v a n t - g u e r r e e t s ' e s t e n g a g é à r e n d r e l a s o m m e q u i lu i a é t é v e r s é e 
( s p é c i a l e m e n t à l ' E t a t p o u r ses e m p r u n t s d ' a v a n t - g u e r r e ) d e se l i b é 
r e r e n r e m b o u r s a n t le c i n q u i è m e s e u l e m e n t d e ce q u ' i l a r e ç u : e n c o u 
r a g e m e n t s i n g u l i e r à l ' e s p r i t d ' é p a r g n e ! 

L e n o u v e a u f r a n c f r a n ç a i s es t d o n c dé f in i u n i q u e m e n t p a r u i p o i d s 

d ' o r . I l n ' y a p l u s d e r a p p o r t légal ( a u t r e f o i s — - — ) e n t r e l ' a r g e n t e t 
1 5 , 5 0 ' 

l ' o r : l ' a r g e n t a ces sé d ' ê t r e u n e m o n n a i e l é g a l e , l i b é r a t o i r e s a n s l i m i t e . 
A l ' e x e m p l e d e la p l u p a r t d e s g r a n d s p a y s ( A n g l e t e r r e , A l l e m a g n e , e t c . 
e t p l u s r é c e m m e n t J a p o n ) q u i l ' a v a i e n t p r é c é d é e d a n s c e t t e v o i e , l a 
F r a n c e e s t d e v e n u e a i n s i u n p a y s monométalliste-or \2). 

1 2 5 0 . — Ce n ' e s t p a s à d i r e d ' a i l l e u r s q u e les monnaies d'argent ou de 
billon s o i e n t c o m p l è t e m e n t s u p p r i m é e s . Si e l l es d i s p a r a i s s e n t c o m m e 

(1) L'article 2 ajoute , dans son second al inéa, » La présente d i spos i t ion n'est p a s 
« appl icable aux p a i e m e n t s in ternat ionaux , qui , antér ieurement à la p r o m u l g a t i o n d e la 
. présente lo i , o n t p u va lab lement être s t ipu lés en francs-or .. Par là o n a e n t e n d u 
réserver au créancier le droit d e réclamer — s inon son pa iement e n t r a n c s d 'avant -guerre 
(ce qui n'est pas poss ib le p u i s q u e ce franc est supprimé) , — du m o i n s sur la b a s e de la 
valeur de c e franc par rapport a u franc n o u v e a u , du m o m e n t qu' i l s 'agit d e « paiements 
internationaux .. Seulement q u e faut-il entendre par • p a i e m e n t internat ional • ? L e 
légis lateur de 1928 eut été sans d o u t e bien embarrassé d'en donner u n e déf in i t ion préc ise , 
et il est resté sur c e po int dans un v a g u e prudent ! Comp. infra. n» 1 2 5 1 , en n o t e . * 

(2) Certains p a y s ( Indes . Mexique) demeurent aujourd'hui encore m o n o m é t a l l i s t e s -
argent . 



m o n n a i e l é g a l e , e l l e s s o n t a p p e l é e s à s u b s i s t e r c o m m e m o n n a i e s d ' a p 
p o i n t , a v e c , d u r e s t e , u n e l i m i t e t r è s f a i b l e d e p o u v o i r l i b é r a t o i r e 
e n t r e p a r t i c u l i e r s . E n d e h o r s d e s « pièces d'or de cent francs a u t i t r e d e 
n e u f c e n t s m i l l i è m e s d e f in » d o n t la lo i ( a r t . 6 ) p r é v o i t la f r a p p e , e t q u i 
s o n t l a s e u l e m o n n a i e l é g a l e , le n o u v e a u r é g i m e ( a r t . 7 e t s. , 1. 1 9 2 8 ) ( 1 ) 
c o m p o r t e : 

a) D e s monnaies d'argent d ' u n e v a l e u r n o m i n a l e d e 1 0 f r a n c s e t d e 
2 0 f r a n c s , a u t i t r e d e 6 8 0 m i l l i è m e s , l e s p r e m i è r e s d ' u n p o i d s d e 
1 0 g r a m m e s e t l e s s e c o n d e s d ' u n p o i d s d e 2 0 g r a m m e s , a v e c u n p o u 
v o i r l i b é r a t o i r e l i m i t é , e n t r e p a r t i c u l i e r s à 2 5 0 f r a n c s ; b) d e s m o n n a i e s 
d e bronze d'aluminium, a p p e l é e s à r e m p l a c e r , t y p e p o u r t y p e , l e s 
j e t o n s d e s C h a m b r e s d e c o m m e r c e a c t u e l l e m e n t e n c i r c u l a t i o n , a v e c 
p o u v o i r l i b é r a t o i r e m a x i m u m d e 5 0 f r a n c s e n t r e p a r t i c u l i e r s : c) e n f i n 
d e s m e n u e s monnaies de njkel o u d e bronze a v e c p o u v o i r l i b é r a t o i r e 
m a x i m u m d e 1 0 f r a n c s e n t r e p a r t i c u l i e r s . 

Q u a n t a u x billets de Banque ( a r t . 3 , 1 . 1 9 2 8 ) , l a B a n q u e d e F r a n c e e s t 
t e - u e d ' a s s u r e r a u p o r t e u r e t à v u e l a c o n v e r t i b i l i t é en o r d e ses b i l l e t s . 
E l l e a l a f a c u l t é d ' a s s u r e r c e t t e c o n v e r t i b i l i t é s o i t e n r e m b o u r s a n t s e s 
b i l l e t s e n m o n n a i e d ' o r a y a n t c o u r s l é g a l , s o i t en l e s é c h a n g e a n t c o n t r e 
d e l ' o r à r a i s o n d e 6 5 . 5 m i l l i g r a m m e s d ' o r a u t i t r e d e n e u f c e n t s m i l 
l i è m e s d e fin p a r f r a n c . D ' a u t r e p a r t e l l e a l a f a c u l t é d e n ' e f f e c t u e r c e s 
r e m b o u r s e m e n t s e t c e s é c h a n g e s q u ' à s o n s i è g e c e n t r a l e t p o u r d e s q u a n 
t i t é s m i n i m a q u i s e r o n t f i x é e s d ' a c c o r d e n t r e e l l e e t le . M i n i s t r e d e s 
f i n a n c e s . E n f i n l a B a n q u e d e F r a n c e e s t t e n u e d ' a c h e t e r d e l ' o r a u x 
g u i c h e t s d e s o n s i è g e c e n t r a l e t d e s s u c c u r s a l e s d e s o n c h o i x s u r l a b a s e 
d e u n f r a r c p a r 6 5 , 5 m i l l i g r a m m e s d ' o r a u t i t r e d e n e u f r e m s m i l l i è m e s . 

1 2 5 1 . — C h o i x d ' u n e m o n n a i e d a n s l a c o n v e n t i o n . — c) I l e s t p e r m i s 
d e s t i p u l e r q u e l e paiement s ' e f f e c t u e r a en u n e monnaie (or), à l ' e x c l u 
s i o n d e l ' a u t r e ( a r g e n t ) . C e t t e c l a u s e e s t d é c l a r é e l i c i t e p o u r la l e t t r e d e 
c h a n g e ( a r t . 1 4 3 C. c o m . l . E l l e d o i t l ' ê t r e p a r i d e n t i t é d e m o t i f d a n s t o u s 
l e s c o n t r a t s . S i la lo i s t a t u e à p r o p o s d e s e f f e t s d e c o m m e r c e , c ' e s t p a r c e 
q u e ce c h o i x d e m o n n a i e e s t s u r t o u t f r é q u e n t d a n s l e s m a r c h é s i n t e r 
n a t i o n a u x : o n p r é f è r e l a m o n n a i e d ' u n E t a t à ce l l e d ' u n a u t r e ; o r l a 
l e t t r e d e c h a n g e e s t l ' i n s t r u m e n t le p l u s a p t e à r é g l e r l e s c o n v e n t i o n s d e 
c e t t e n a t u r e . 

U n e o p i n i o n v o u d r a i t l i m i t e r l ' e f f e t d e l a c l a u s e a u c a s o ù l e c o n f l i t 
e x i s t e e n t r e l e s s y s t è m e s m o n é t a i r e s d e d e u x E t a t s d i f f é r e n t s : il n e 
s e r a i t p a s p e r m i s d ' e x c l u r e s u r l e m a r c h é i n t é r i e u r u n e m o n n a i e n a t i o 
n a l e a u p r o f i t d e l ' a u t r e , l ' a r g e n t o u le billet de banque (2 ) a u p r o f i t d e 
l ' o r . M a i s c e t t e d i s t i n c t i o n n ' e s t p o i n t f a i t e p a r l ' a r t . 1 4 3 . 

( 1 ) P o u r p lu? de f ' i t a l l s sur la l o i d e 1 9 2 8 , v . P . BAYART, La réforme monétaire du 
25 ju.n 1928. 

( 2 ) S o u s le r é g i m e d u cours forcé de s b i l l e t s d e b a n q u e la v a l i d i t é d e la c lause o b l i 
g e a n t le d é b i t e u r à p a y e r e n espèces -or , et n o n en b i l l e t s est d e s o l u t i o n p lus d é l i c a t e . 
N ' e s t - c e p a s a lors c o n t r e v e n i r à la l o i du c o u r s forcé q u e d ' exc lure les b i l l e t s , et en préc i 
p i t e r la b a i s s e p a r la d é f a v e u r q u ' o n leur t é m o i g n e ? E n d 'autres t e r m e s , s o u s le r é g i m e 
d u c o u r s forcé , la clause « p a y a b l e e n o r », o u « payable en francs-or • est-elle valable o u 
n o n ? S a n s d i s c u t e r i c i à fond c e p r o b l è m e (v . JAMES, La clause « payable en or et • le 
eows tor-é. t h . P a l i s 1 9 2 4 ; MESTRE, id.) , i n d i q u o n s s e u l e m e n t les d ivers s y s t è m e s s o u 
t e n u s à c e t égard . D ' a p r è s u n e p r e m i è r e o p i n i o n q u i p a ï a ' t b i e n t̂r<-- la seule c o n f o r m e 



1 2 5 2 . — L o r s q u ' u n e l e t t r e d e c h a n g e e s t s t i p u l é e payable en F r a n c e , 

en une monnaie étrangère, p l u s i e u r s q u e s t i o n s d é l i c a t e s se p o s e n t . L e 

c r é a n c i e r p e u t - i l r e f u s e r d e r e c e v o i r son p a i e m e n t d a n s l a m o n n a i e 

é t r a n g è r e s t i p u l é e ? C e r t a i n e m e n t n o n ( 1 ) . — M a i s , à l ' i n v e r s e , l e 

d é b i t e u r p e u t - i l c o n t r a i n d r e le c r é a n c i e r à r e c e v o i r s o n p a i e m e n t e n 

m o n n a i e f r a n ç a i s e ? L ' a f f i r m a t i v e e s t s o u t e n u e , m a i s n o u s c r o y o n s 

q u e c ' e s t à t o r t . L e d é b i t e u r s ' é t a n t e n g a g é à p a y e r e n u n e m o n n a i e d é 

t e r m i n é e , en p r i n c i p e , e t s au f i n t e n t i o n c o n t r a i r e d e s p a r t i e s r é s u l t a n t 

d e s c i r c o n s t a n c e s , c ' e s t ce l l e - l à q u e le c r é a n c i e r a le d r o i t d ' e x i g e r 

( a r t . 1 4 3 , C. c o m . ) (2 ) . D ' a i l l e u r s , si — c o n t r a i r e m e n t à l ' o p i n i o n q u e 

n o u s e s t i m o n s e x a c t e — on a d m e t le d é b i t e u r à se l i b é r e r e n m o n n a i e 

f r a n ç a i s e , o n se h e u r t e à d ' i n e x t r i c a b l e s d i f f i c u l t é s . A q u e l s c o u r s d e 

c h a n g e s e r a c a l c u l é e la s o m m e à p a y e r en m o n n a i e f r a n ç a i s e ? A u c o u r s 

au respect d e s c o n t r a t s , la c lause est va lable , surtout q u a n d elle figure dans une c o n v e n 
t ion antérieure aux lois é tabl i ssant le cours forcé (LABBÉ, n o t e s au Sirey, 1 7 8 2 , 2 , 1 6 1 , 
1 8 7 3 . 1 , 9 7 ; I r i b . c i v . Seine, 3 1 juil let 1 9 2 3 , Gaz. Pal, n°"des 2 - 3 d é c e m b r e 1 9 2 3 ) . Sui
v a n t un d e u x i è m e sys tème, les lo is é tabl i s sant le cours forcé é tant d'ordre p u b l i c , e t p a r 
suite obl igatoires pour tous sur le territoire d e l 'Etat , la c lause qui s t ipule q u ' u n p a i e m e n t 
à effectuer en France do i t être fait en • francs-or » est nul le e t , malgré elle, le déb i teur peut 
se l ibérer va lab lement en bi l le ts de b a n q u e (Paris , 2 2 février 1 9 2 4 , réformant le jugemen 
p i é c i t é du Trib . c iv . Se ine du 3 1 juil let 1 9 2 3 , Rec. hebd. Dalloz du 6 mars , avec les c o n 
c lus ions de M. l 'avocat général DREYFUS). Encore qu'e l le soit c er ta inement contraire au 
respect des contrats et d 'une efficacité é c o n o m i q u e pour le m o i n s douteuse , c e t t e solut ion 
l'a pourtant emporté dans la jurisprudence française, du m o i n s quand il s 'agit de c o n v e n 
t ions entre Français . Mais, dans les rapports entre Français et é trangers , det arrêts font 
une d i s t inc t ion p lus uti l i taire q u e juridique : d'après eux , le cours forcé dispenserait le 
Français débi teur d e p a y e r des » francs-or » et lui permet tra i t d e se l ibérer en b i l l e t s 
(Belfort , 5 n o v e m b r e 1 9 2 0 , D . 1 9 2 1 , 2 , 9 . V . toute fo i s . Par i s , 1 5 février 1 9 2 4 , Rec. hebd. 
Dalloz du 6 mars 1 9 2 4 ) . mais il ne d i spense p a s le déb i teur étranger de payer d e l 'or 
(Cass., 7 juin 1 9 2 0 , D . 1 9 2 0 , 1 , 1 3 7 ) . I ar la sui te la jurisprudence a paru s'orienter vers 
une formule p lus v a g u e : la c lause serait v a l a b l e quand il s'agit d e • p a i e m e n t s interna
t i onaux », nul le dans le cas contraire. Mais qu'es t -ce q u ' u n p a i e m e n t internat ional ? 
On en chercherait v a i n e m e n t la déf in i t ion dans les arrêts . Sur c e t t e jurisprudence, v . 
CAPITANT, chroniques au D . H . , 1 9 2 6 . p . 1 , 1 7 , 3 3 ; HUGUENEY, Des clauses qui tendent d 
remédier à Vinstabilité monétaire, Lois nouvelles, 1 9 2 6 , 1 , p . 2 0 6 ; GÉNY, La validité 
juridique de la clause payable en or dans les contrats entre particuliers français en temps de 
cours forcé. Revue trimestrielle de droit civil, 1 9 2 6 , p . 5 5 7 ; RIPERT, La nullité de la claus* 
de paiement en monnaies étrangères. Semaine jurid., 1 9 2 7 , p . 9 7 7 ; ESMEIN, n o t e sous 
Cass., 1 7 mai 1 9 2 7 . S . 1 9 2 7 , 1 , 2 8 9 . E n dehors des d iscuss ions q u e p e u t soulever c e t t e 
jurisprudence souvent p e u cohérente , la ques t ion se p o s e à n o u v e a u depu i s la réferme 
monéta ire du 2 5 juin 1 9 2 8 . Quelle est l ' inf luence d e c e t t e l o i sur la va l id i té des c lauses 
• p a y a b l e en or » ? V . sur c e p o i n t : CAPITANT, chron ique au D . H . 1 9 2 8 , p . 5 3 ; SAVATIER, 
La stabilisation du franc et les clauses ayant tendu à remédier à l'instabilité de la monnaie, 
Sem. jurid., 1 9 2 8 , p . 9 5 3 ; X a v i e r MARIN, La loi monétaire et les contrats en francs-o. ou 
en monnaies étrangères, Rev. trim. de droit civil, 1 9 2 8 , p . 8 5 3 ; VOIRIN ibid., p . 7 6 7 ; 
H . SOLUS La stabilisation du franc et les clauses de paiement en or ou d'échelle mobile, 
Journ. des notaires, 1 9 2 8 , p . 7 8 5 . Adde pour la jurisprudence in ternat iona le les d e u x 
arrêts de la Cour de la Haye du 12 juillet 1929 ( fonds d 'Eta t Serbe et Brés i l ien , Gaz. des 
Sociétés, 1 9 2 9 2 6 1 ) . 

( 1 ) R e q . , 1 8 n o v e m b r e 1 8 9 5 , D . 9 6 , 1 , 3 4 1 . — Comp. Cass. req . , 2 3 février 1 9 2 9 , Gaz. 
Pal. du 1 5 mai 1 9 2 9 ; ce t arrêt p e r m e t à une b a n q u e de se l ibérer en roubles Romanof f , 
malgré leur dépréc iat ion c o m p l è t e , du m o m e n t q u e la d e t t e a é t é c o n t r a c t é e en c e t t e 
monnaie . .4dde la n o t e de M . SAVATIER, D . 1 9 2 8 , I I , 4 5 . 

( 2 ) E n c e sens , tr ib . c o m . Seine, 2f a o û t 1 9 2 0 , Gar. Trib. d u 1 " mai 1 9 2 1 . C o m p . 
Trib. c o m . Seine, 1 8 février 1 9 2 1 , Gaz. Trib. du 1 9 juin 1 9 2 1 , j u g e m e n t rendu d a n s des 
c irconstances très part icul ières , qui ne n o u s parait p a s , en réal i té , en c o n t r a d i c t i o n avec le 
précédent . — On s'accorde, en tout cas , à reconnaître q u e , lorsque l'effet est s t ipulé 
p a y a b l e en tel le m o n n a i e étrangère « et non autrement », c 'est c e t t e m o n n a i e qui d o i t ê tre 
payée . 



d u j o u r d e l ' é c h é a n c e ; m a i s , si l ' e f f e t e s t p r é s e n t é a u p a i e m e n t l e 
m a t i n , c e c o u r s e s t a l o r s i g n o r é . A u c o u r s m o y e n d e l a v e i l l e (1 ) ; m a i s 
p a r e i l l e p r é t e n t i o n e s t i n a d m i s s i b l e , c a r , a i n s i q u ' o n l ' a f a i t j u s t e m e n t 
o b s e r v e r , « e l l e c o n d u i r a i t u n b a n q u i e r à r e c e v o i r p a i e m e n t à u n c o u r s 
q u ' i l n ' e s t p a s c e r t a i n d e r e t r o u v e r l e l e n d e m a i n q u a n d il v o u d r a , 
c o m m e il l e d o i t , t r a n s f o r m e r à s o n t o u r l e s f r a n c s r e ç u s p o u r c o u v r i r 
s o n m a n d a n t » ( 2 ) , e t d ' a i l l e u r s le « c o u r s m o y e n » d e s c h a n g e s e s t a u 
j o u r d ' h u i s u p p r i m é . A d é f a u t d ' u n e e n t e n t e a m i a b l e e n t r e le t i r é e t l e 
p o r t e u r s u r l a b a s e d e t r a n s f o r m a t i o n , l e p a i e m e n t d e m e u r e d o n c 
e x i g i b l e e n l a m o n n a i e é t r a n g è r e s t i p u l é e . 

1 2 5 3 . — F l u c t u a t i o n d u c h a n g e . — L e c o u r s f o r c é d u b i l l e t d e b a n q u e 
j o i n t à l ' i n f l a t i o n m o n é t a i r e ( e t e n f a i t i ls s ' a c c o m p a g n e n t t o u j o u r s , le 
p r e m i e r n ' é t a n t é t a b l i q u e p o u r p e r m e t t r e l a s e c o n d e ) c o n d u i t — p a r 
l a d é p r é c i a t i o n d u p a p i e r - m o n n a i e q u i , n ' é t a n t p l u s é c h a n g e a b l e c o n t r e 
d e l ' o r , e s t s o u m i s a l o r s a u x m u l t i p l e s i n f l u e n c e s s u s c e p t i b l e s d ' a g i r 
s u r le c o u r s d ' u n e m a r c h a n d i s e p a r t i c u l i è r e m e n t s e n s i b l e — à d e s f l u c 
t u a t i o n s b r u s q u e s e t p r o f o n d e s d u c h a n g e . L ' h i s t o i r e d e s a n n é e s q u i 
o n t s u i v i l a g u e r r e 1 9 1 4 - 1 9 1 8 , en p a r t i c u l i e r p o u r l a F r a n c e d e l ' a n n é e 
1 9 2 6 , a f o u r n i l a p r e u v e e x p é r i m e n t a l e d o u l o u r e u s e d e c e t t e loi é c o n o 
m i q u e . 

1 2 5 4 . — L e s f l u c t u a t i o n s d u c h a n g e , s u r t o u t l o r s q u ' e l l e s s o n t p r o 
f o n d e s e t b r u s q u e s , o n t , p o u r le p a y s d o n t e l l e s a t t e i g n e n t l a m o n n a i e , 
d e s c o n s é q u e n c e s b i e n c o n n u e s , t a n t s u r s o n m a r c h é n a t i o n a l q u e s u r l e 
m a r c h é i n t e r n a t i o n a l . L e s p r i x p e r d e n t l e u r s t a b i l i t é , e t l e s c o n v e n t i o n s 
l e u r s é c u r i t é e t l e u r b o n n e fo i . 

L e s m o n n a i e s s ' é c h a n g e n t à d e s c o n d i t i o n s v a r i a b l e s , e t c e s f l u c t u a 
t i o n s c a u s e n t d e s p e r t e s o u d e s g a i n s q u i t i e n n e n t e x c l u s i v e m e n t à u n 
é c a r t d u c h a n g e . J ' a v a i s e m p r u n t é 1 .000 fr. : a u m o m e n t d u r e m b o u r 
s e m e n t j e m e l i b é r e r a i v a l a b l e m e n t e n u n e v a l e u r n o m i n a l e d e 1 .000 fr. 
q u i , s u i v a n t l a m o n n a i e s e r v a n t à m o n p a i e m e n t , m ' i n d u i r a e n p e r t e 
o u m e p r o c u r e r a u n b é n é f i c e e n f r a p p a n t l e c r é a n c i e r . 

D é j à t r è s f â c h e u s e d a n s l ' i n t é r i e u r d ' u n E t a t , c e t t e s i t u a t i o n d e v i e n t 

b i e n p l u s t e n d u e e n c o r e l o r s q u e d e u x m o n n a i e s d e p a y s d i f f é r e n t s 

entrent e n l u t t e . -\ (tyf > £9* *£J{Ma~ <^Jb&££akïù 
1 2 5 5 . — L e s c o n s é q u e n c e s p o u r u n p a y s d ' u n c h a n g e d é f a v o r a b l e 

se d é g a g e n t d ' e l l e s - m ê m e s . 

1 2 5 6 . — a) S i , p a r e x e m p l e , o n c o n s i d è r e la d é p r e s s i o n p e n d a n t l e s 
a n n é e s c o n s é c u t i v e s à l a g u e r r e 1 9 1 4 - 1 8 d e l a m o n n a i e f r a n ç a i s e s u p 
p o s é e ê t r e l a m o n n a i e d u p a i e m e n t , le v e n d e u r é t r a n g e r a p p a r t e n a n t à 
u n p a y s à m o n n a i e s a i n e , p a r e x e m p l e l e v e n d e u r a m é r i c a i n , p r e n d r a 

(1 ) E n c e s ens , T r i b . c i v . Se ine , 2 0 o c t o b r e 1 9 2 0 , Gaz. Pal. d u 6 janv ier 1 9 2 1 et sur 
appe l , Par i s , 1 6 avr i l 1 9 2 3 , Annales de droit commercial 1 9 2 3 , 3 6 9 , n o t e PEHCEROC. 
Mais , d a n s c e t t e e s p è c e la c l a u s e • a u c o u r s d u c h a n g e d e Par i s », para i s sa i t b i e n impl i 
q u e r q u e l ' o n a v a i t e n t e n d u réserver a u d é b i t e u r la facul té d e s 'acqui t ter en francs , a u 
c o u r s d u c h a n g e . 

(2 ) T r i b . c o m . Se ine , 2 6 a o û t 1 9 2 0 , p r é c i t é . 



ses p r é c a u t i o n s e n t r a i t a n t . I l relèvera le prix d u m a r c h é d e t o u t l ' é c a r t 
q u e la b a i s s e d u c h a n g e l u i f a i t p e r d r e : o u b i e n p l u s s o u v e n t e n c o r e , i l 
c o n v i e n d r a d u p a i e m e n t e n d o l l a r s , ce q u i f i n a l e m e n t n é c e s s i t e r a d e l a 
p a r t d e l ' a c h e t e u r f r a n ç a i s u n d é b o u r s p l u s f o r t . 

D e s E t a t s r é g i s p a r l e p a p i e r - m o n n a i e , q u i o n t e u à p l a c e r l e u r s e m 
p r u n t s s u r le m a r c h é f r a n ç a i s , se s o n t v u s a u t r e f o i s f o r c é s a i n s i d e p r o 
m e t t r e le s e r v i c e en o r d e l e u r s t i t r e s ( E x t é r i e u r e E s p a g n o l e , E m p r u n t s 
S u d - A m é r i c a i n s , e t c . ) . 

1 2 5 7 . — b) C e t t e p r o g r e s s i o n d e s p r i x v a n u i r e a u x e x p o r t a t i o n s 
d u p a y s à m o n n a i e d e m e u r é e s a i n e e t p r o f i t e r à ses i m p o r t a t i o n s , s a n s 
q u ' i l y a i t l i e u d e s ' a p p l a u d i r o u t r e m e s u r e d e ce d e r n i e r r é s u l t a t . 

Nuire à ses exportations. L a c l i e n t è l e f r a n ç a i s e se d é r o b e r a , a y a n t à se 
p r o c u r e r d e s m a r c h a n d i s e s t r o p c h e r , e u é g a r d a u p o u v o i r d ' a c h a t d e 
sa p r o p r e m o n n a i e . 

Profiter à ses importations. C e l l e s - c i v o n t r e d o u b l e r . L e s f a b r i c a n t s 
f r a n ç a i s , p a r s u i t e d u b é n é f i c e q u ' i l s p o u r r o n t f a i r e s u r le c h a n g e , 
c o n s e n t i r o n t à u n r a b a i s a u p r o f i t d e l e u r s a c h e t e u r s é t r a n g e r s d e 
p a y s à m o n n a i e s a i n e . M a i s a l o r s l e s t a x e s d o u a n i è r e s s o n t n e u t r a l i s é e s 
e t l es p r o d u i t s i n t é r i e u r s c e s s e n t d ' ê t r e p r o t é g é s c o n t r e l a c o n c u r r e n c e 
é t r a n g è r e . 

A v e c l a d é p r é c i a t i o n d u m a r k , c e t t e r e m a r q u e s ' e s t v é r i f i é e t o u t p a r 
t i c u l i è r e m e n t p o u r les e x p o r t a t i o n s a l l e m a n d e s (1 ) . 

1 2 5 8 . — c) E n p é r i o d e n o r m a l e , le m a l t r o u v e s o n r e m è d e a v e c l e 
t e m p s . A m e s u r e q u e le c o u r a n t s ' a c t i v e d a n s le s e n s d e s a c h a t s e t s e 
r a l e n t i t d a n s le s e n s d e s v e n t e s , o n se r a p p r o c h e d e l a b a l a n c e . M a i s 
a u c a s d e c r i s e a i g u ë e t d e c h u t e v e r t i c a l e d e l a m o n n a i e , l ' é q u i l i b r e 
p e u t n e p a s se r é t a b l i r ( c h u t e d u mark à z é r o ) . 

1 2 5 9 . — R e t o u r à l a l e t t r e d e c h a n g e . — C e s v a r i a t i o n s d u c h a n g e 
m o n é t a i r e se r é p e r c u t e n t s u r le c h a n g e t i r é o u c h a n g e d e p a p i e r . 
Thomas, en n é g o c i a n t à P a r i s à l ' o r d r e d e Bernard u n e t r a i t e d e 
5 . 0 0 0 l i r e s , f a i t u n e o p é r a t i o n à d o u b l e fin : a) D i s p e n s e d e t r a n s p o r t 
m a t é r i e l d e f o n d s ; 6) E c h a n g e d e l a m o n n a i e i t a l i e n n e c o n t r e l a m o n 
n a i e f r a n ç a i s e q u e le p r e n e u r Bernard l u i s e r v i r a . L ' o p é r a t i o n d e 
« c h a n g e d e p l a c e » se c o m p l i q u e d ' u n « c h a n g e d e m o n n a i e ». L a t r a i t e 
se v e n d p l u s o u m o i n s c h e r , s u i v a n t q u e l a m o n n a i e q u ' e l l e e x p r i m e 
s e r a r e c h e r c h é e o u n o n . T o u t e s les o s c i l l a t i o n s d e s m o n n a i e s d e v r o n t 
n é c e s s a i r e m e n t a f f e c t e r le m a r c h é d u p p i e r . 

1 2 6 0 . — L e s o b s c u r i t é s q u i p è s e n t s u r l a s c i e n c e d u c h a n g e t i e n n e n t 
à c e t t e f o n c t i o n « g é m i n é e » d e l a l e t t r e d e c h a n g e , l e s u n s é t a n t s u r t o u t 
f r a p p é s p a r le t r a n s p o r t d ' a r g e n t , l es a u t r e s p a r l a c o n v e r s i o n m o n é 
t a i r e . Ces d e u x r ô l e s s o n t e n r é a l i t é t r è s s é p a r a b l e s . C ' e s t l e p r e m i e r d e s 
d e u x q u i p r é o c c u p e s u r t o u t le l é g i s t e . C a r le t r a n s p o r t d e p l a c e e s t d e 

( 1 ) Ch. R I S T , Papier-monnaie et change, Gaz. des Sociétés, 1 9 2 1 , p . 9 9 e t s. — Adde 
TRUCHY, La guerre de 1 9 1 4 l 'après-guerre et les ch \nges , d a n s son Manuel d ' E c o n o m i e 
p o l i t i q u e , t. I I , p . 1 0 9 et s., et les t r a v a u x de M. DESCAMPS, sur le c h a n g e . 
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l ' e s s e n c e d u c h a n g e d e p a p i e r l o r s q u ' i l s ' a g i t d u r è g l e m e n t à d i s t a n c e , 
f û t - c e e n t r e d e u x v i l l e s d ' u n m ê m e E t a t : t a n d i s q u e l a d i f f é r e n c e d e s 
m o n n a i e s , p o u r f r é q u e n t e e t g r a v e q u ' e l l e s o i t , n ' i n t e r v i e n t , e n t e m p s 
n o r m a l , q u ' à t i t r e a c c i d e n t e l . 

T o u t e f o i s l e c o u r s c o m p a r a t i f d e s m o n n a i e s c o n t i n u e r a à o c c u p e r 
u n e p l a c e n o t a b l e d a n s l e s o b s e r v a t i o n s q u ' i l n o u s r e s t e à p r é s e n t e r . 

1 2 6 1 . — 1) Si l e s d e u x p l a c e s o n t m ê m e m o n n a i e , l ' é c a r t d e c h a n g e 
r e s t e r a t o u j o u r s f a i b l e , t a n d i s q u e , si e l l e s o n t u n é t a l o n m o n é t a i r e 
d i f f é r e n t , l e s p r o p o r t i o n s d e c e t é c a r t , p a r le f a i t d e l a r u p t u r e d e l a 
b a l a n c e , n ' a u r o n t p l u s d e l i m i t e . C ' e s t d a n s c e d e u x i è m e c a s q u e l e 
r a p p r o c h e m e n t d u c h a n g e a v e c l a v e n t e d e v i e n t f r a p p a n t . J ' a c h è t e 
d e s p e s e t a s , d e s l i v r e s s t e r l i n g . . V o i l à l a m a r c h a n d i s e . E l l e e s t r e p r é 
s e n t é e p a r d u p a p i e r . J e l e s p a i e 1 9 3 f r . , 5 4 f r . V o i l à l e p r i x . 

A u t r e f o i s , l a n é g o c i a t i o n d u c h a n g e s ' e f f e c t u a i t p a r l ' i n t e r m é d i a i r e 
d e s agents de change, q u i d i s p o s a i e n t à c e t e f f e t d u p r i v i l è g e d e l ' a r t . 76 
C. c o m . 

E n f a i t , i l s o n t c e s s é d e s ' i n g é r e r d a n s c e t r a f i c . L e s b a n q u i e r s c a m 
b i s t e s ( 1 ) s ' e n t r e m e t t e n t l i b r e m e n t d a n s le c o u r t a g e d e s e f f e t s , i l s 
d r e s s e n t l e c o u r s d u c h a n g e , q u ' i l s c o m m u n i q u e n t à l a C h a m b r e s y n 
d i c a l e d e s a g e n t s d e c h a n g e p o u r ê t r e j o i n t a u b u l l e t i n q u o t i d i e n d e s 
v a l e u r s d e B o u r s e . 

1 2 6 2 . — C o u r s d u c h a n g e . — D a n s l a c o t e d u c h a n g e , à P a r i s , , 
l ' é t r a n g e r d o n n e l e certain, e t n o u s d o n n o n s l'incertain. A u t r e m e n t d i t , 
l a m o n n a i e é t r a n g è r e ( c e n t d o l l a r s a m é r i c a i n s , u n e l i v r e s t e r l i n g ) 
f o r m e l a m a r c h a n d i s e , t o u j o u r s la m ê m e , e t le d é b o u r s é e n n u m é r a i r e 
f r a n ç a i s c o n s t i t u e le p r i x n é c e s s a i r e m e i t t v a r i a b l e . 

L a c o t e d o n n e r a : 2 5 , 5 3 N e w - Y o r k , 1 2 4 I J d n d r e s . 

1 2 6 3 . — A la c o t e o f f i c i e l l e d e s a g e n t s d e c h a n g e , l e s v a l e u r s é t a i e n t 
j a d i s r é p a r t i e s e n d e u x g r o u p e s . L ' u n i t é d e m o n n a i e é t r a n g è r e f o r m a n t 
b a s e ( u n e l i v r e s t e r l i n g , e t c . ) , é t a i t p o u r c e r t a i n s E t a t s ( A l l e m a g n e , 

(1 ) La toi du 1" août 1917 o b l i g e a i t « q u i c o n q u e fait pro fe s s ion o u c o m m e r c e d e 
recuei l l ir , a c h e t e r o u v e n d r e . . . d e s m o n n a i e s o u d e v i s e s é t rangères », à e n faire la déc lara
t i o n à l ' E n r e g i s t r e m e n t e t à tenir un registre spéc ia l o ù s o n t inscr i tes t o u t e s ses opéra 
t i o n s (réperto ire d e s o p é r a t i o n s d e c h a n g e ) ; Adde l'arrêté du 4 septembre 1917 sur la 
t e n u e d u réperto ire . U n a u t r e arrêté d u 6 juillet 1917 in s t i tua i t auprès d u min i s t re d e s 
f i n a n c e s u n e Commission des changes. E nf in la toi du 3 avril 1918, sur l'exportation des 
capitaux, a v a i t , 1° in terd i t à t o u t e p e r s o n n e rés idant en F r a n c e d e c o n s t i t u e r hors d e 
F r a n c e , s a n s l ' a u t o r i s a t i o n d u Minis tre des F i n a n c e s , p a r u n m o y e n q u e l c o n q u e d e créd i t 
o u d e c h a n g e un a v o i r e n t i t res o u en f o n d s (art . 1 ) ; 2° ob l igé t o u t e p e r s o n n e rés idant en 
F r a n c e , m ê m e p o u r v u e d e l ' a u t o r i s a t i o n d u Minis tre des F i n a n c e s q u i v o u l a i t a c h e t e r d e s 
d e v i s e s en m o n n a i e s é t r a n g è r e s p o u r u n e s o m m e supérieure à 1.000 francs, à ne faire 
l ' o p é r a t i o n q u e p a r l ' in termédia i re d ' u n a s s u j e t t i a u P,épertoire (art . 2 ) . Mais la lo i d u 
3 avri l 1 9 1 8 sur l i p r o h i b i t i o n d ' e x p o r t a t i o n d e s c a p i t a u x a é t é a b r o g é e par l 'art ic le 12 
d e la l o i d e s t a b i l i s a t i o n d u 2 5 juin 1928 . E t , d 'autre p a r t , les a r t i c l e s 2 e t 3 d e la lo i d u 
1 " avr i l 1917 o n t é t é a b r o g é s p a r la loi du 30 mars 1929 (art . 3 3 ) qu i , en v u e du r e c o u v r e 
m e n t d e l ' i m p ô t d e 0 fr. 25 0 0 / 0 0 sur o p é r a t i o n d e c h a n g e , n e laissait subs i s t er à la c h a r g e 
d e s b a n q u i e r s e t c h a n g e u r s , q u e l ' o b l i g a t i o n d e c o m m u n i q u e r a u x a g e n t s d u fisc 
• t o u s reg i s tres o u d o c u m e n t s relat i fs à leurs o p é r a t i o n s d e c h a n g e » (art . 3 4 , 1. 1 9 2 9 ) . 
E n f i n l ' i m p ô t d e 0 fr. 25 00 00 sur l e s o p é r a t i o n s d e c h a n g e v i e n t l u i - m ê m e d 'ê tre 
a b r o g é p a r l 'ar t ic le 15 d e la loi de finances du 30 décembre 1929. 



» 

(11 A v a n t 1907, il y ava i t , pour c h a q u e dev i se d e u x cours c o t é s dans d e u x c o l o n n e s 
dif férentes ; l 'une se réglait sur le papier court, l 'autre sur le papier long. 

U n e raison qui pourra porter l 'acheteur à préférer du papier à vue, c'est le taux é l evé 
d e l'argent dans le p a y s o ù sera touchée la trai te . Si l ' intérêt est d e 4 0 /0 en France et de 
6 0/0 en Italie des c a p i t a u x d i sponib les à P . . r i son t tout a v a n t a g e à s ' employer en effets 
courts sur l'Italie, d o n t les lires, p a y é e s que lques jours après , se p laceront en Ital ie et y 
rapporteront p lus q u ' e n France . C'est par des achats d e traites q u e les c a p i t a u x circu
lent c o n s t a m m e n t pour se rendre dans les E t a t s qui les rénumérent le m i e u x . L'effet à 
trois mois ne réaliserait ce t a v a n t î g e q u ' a v e c un retard, o u il n 'y parv iendrai t qu 'au 
m o y e n d'un escompte dans le p a y s de des t ina t ion : e s c o m p t e neutral isant le bénéf ice , 
puisqu' i l s'opérerait par h y p o t h è s e à 6 0 /0 . 

La recherche du papier, long p e u t s 'expl iquer d'ail leurs par des c i rcons tances par t i cu 
lières. Il lui arrive a lors d'être m i e u x c o t é q u e le papier court . D e s banquiers croient à 
t a r i s à de fortes c o m m mdes éventue l l e s à l i R é p u b l i q u e Argent ine (prochains achats d e 
blés ) , ce qui déterminera un renchérissement de la m ^ n n ù e argent ine . E n prév i s ion de 
cet é v é n e m e n t , ils achètent sur la R é p u b l i q u e Argent ine d e fortes q u a n t i t é s de traites à 
é c h é a n c e é lo ignée , es 'ér. nt , après ces importa t ions , les revendre à un mei l leur pr ix . 

Il est poss ib le q u ' o n opère alors à terme, c o m m e sur la rente . Au m o m e n t d e la n é g o 
c ia t ion , les traites ne sont pas livrées et le pr ix n'en est p a s réglé . Il est c o n v e n u qu'e l les 
ne seront l ivrées et p a v é e s q u e dans trois mois . D a n s l ' interval le , l 'opérateur revendra une 
égale quant i t é de traites : les deux m i r c h é s se l iquider-mt a u m o y e n d 'une différence, 
c'est une spéculation sur le change . 

U n e opérat ion à terme de c e t t e n iture peut être entreprise par un négoc iant en mar
chandises , c e négoc iant importera procha inement des b l é s de la R é p u b l i q u e Argent ine 
et devra passer à c e p a y s les f o n d s : il aura donc à se procurer des effets. Les let tres d e 
c h a n g e s 'achètent ac tue l l ement à b o n c o m p t e , car il y a a b o n d a n c e d e p - p i e r sur la 
R é p u b l i q u e Argent ine . Le négoc iant , q u o i q u e n 'ayant encore aucun règ lement à effec
tuer, veu t se couvrir c e n t r e une é l é v a t i o n du change . 11 achètera d u p a p i e r a t e r m e sur 
Buenos -Ayres Si, au terme, il n'a p a s importé ses b l é s , il revendra son papier , avec un 
bénéf ice , en supposant q u e la hausse se soit réalisée, avec une perte , dans le cas contra ire . 
S'il A donné suite à ses acquis i t ions , il prendra l ivraison du papier pour régler ses v e n 
deurs. 

A u t r i c h e , E s p a g n e , R u s s i e ) Veffet à trois mois ; e t p o u r l e s a u t r e s 

E t a t s ( L o n d r e s , B e l g i q u e , S u i s s e , I t a l i e , e t c . ) , l ' u n i t é é t a i t u n effet se 

n é g o c i a n t à vue. M a i s , d e p u i s le 1 e r m a i 1 9 0 7 , le c o u r s d e s c h a n g e s p o u r 

t o u s les e f fe t s p a y a b l e s à l ' é t r a n g e r é t a i t c o t é s u r la b a s e d u c h a n g e à 

v u e ( c h è q u e s ) e t l a c o t e p u b l i a i t le cours moyen d e t o u t e s l e s d e v i s e s 

n é g o c i é e s à v u e . C e t é t a t d e c h o s e s a é t é m o d i f i é . 

D ' u n e p a r t , d e p u i s le 2 8 j a n v i e r 1 9 2 4 ( a v i s n ° 1 0 . 4 8 6 d e l a C h a m b r e 

s y n d i c a l e d e s a g e n t s d e c h a n g e ) la c o t e off ic ie l le p u b l i e , n o n p l u s l e c o u r s 

m o y e n d e s c h a n g e s , m a i s les c o u r s s u c c e s s i v e m e n t p r a t i q u é s e n s é a n c e 

p o u r c h a q u e d e v i s e à v u e ( v e r s e m e n t t é l é g r a p h i q u e ) . D ' a u t r e p a r t , 

( c o m m u n i q u é d u 2 f é v r i e r 1 9 2 3 , Le Temps d u 3 f é v r i e r 1 9 2 3 ; e t a v i s 

d e l a C h a m b r e s y n d i c a l e d u 11 j u i n 1 9 2 4 ) l a c o t e o f f i c ie l l e d o n n e m a i n 

t e n a n t d e s i n d i c a t i o n s s u r les opérations à terme e f f e c t i v e m e n t t r a i t é e s 

e n d e v i s e s é t r a n g è r e s , e n p u b l i a n t p o u r les n é g o c i a t i o n s à t e r m e à 

1 , 2 e t 3 m o i s , le r e p o r t ( o u l e d é p o r t ) d o n t ce s o p é r a t i o n s o n t f a i t 

l ' o b j e t p a r r a p p o r t a u x c o u r s off ic ie ls a u c o m p t a n t ( 1 ) . 

1 2 6 4 . — A r b i t r a g e . — 2) U n m o y e n c o n n u d e c o r r i g e r l ' é c a r t d u 

c h a n g e e s t le change indirect o u arbitrage. C ' e s t l e fa i t p a r l ' o p é r a t e u r 

d ' a c h e t e r d a n s u n e t r o i s i è m e p l a c e d e s l e t t r e s d e c h a n g e s u r l ' é t r a n g e r , 

e t d e l e s r e v e n d r e e n s u i t e d a n s sa p l a c e à l u i . 

a) L e s t r a i t e s s u r L o n d r e s m a n q u e n t à P a r i s e t s o n t c h è r e s . 6) M a i s 

P a r i s a le c h a n g e f a v o r a b l e s u r B r u x e l l e s ; c) B r u x e l l e s é g a l e m e n t a, 

s u r l ' A n g l e t e r r e , u n c h a n g e f a v o r a b l e . E n c o n s é q u e n c e le b a n q u i e r 



f r a n ç a i s d o n n e o r d r e à B r u x e l l e s q u ' o n l u i a c h è t e d e s e f f e t s s u r L o n d r e s . 
I l l e s r e v e n d r a à P a r i s . I l c o u v r e e n s u i t e B r u x e l l e s à q u i il d o i t l e p r i x 
d ' a c h a t , e n f a i s a n t u n e r e m i s e a u - d e s s u s d u p a i r ( 1 ) . 

§ 2 . — D e l ' e f f e t d e c o m m e r c e e n t a n t q u ' i n s t r u m e n t d e c r é d i t 
à c o u r t t e r m e , m o y e n d ' e s c o m p t e o u d e r è g l e m e n t 

1 2 6 5 . — O n v i e n t d ' i n s i s t e r s u r l e s a v a n t a g e s d e l ' e f f e t d e c o m m e r c e , 
m o y e n d e c h a n g e d e p l a c e , f a i s a n t s o i t r e v e n i r d e l ' a r g e n t d ' u n a u t r e 

(1 ) A u t r e s m o y e n s d e redresser un c h a n g e contra i re : 
1° L e p a y s q u i a u n e x c é d e n t d ' a c h a t s , d e n a t u r e à d é p r é c i e r sa m o n n a i e , p e u t a v o i r 

d e s c a u s e s d e ren trée d ' a r g e n t sur l ' é t ranger q u i n e t i e n n e n t p a s a u trafic d e m a r c h a n 
dises . Ses n a t i o n a u x y o n t d e s plucemenls e n f o n d s d ' E t a t o u en v a l e u r s industr ie l les . 
Le serv ice d e s c o u p o n s c o n s t i t u e a n n u e l l e m e n t ces n a t i o n a u x créanc iers d e l 'é tranger , 
c o m m e s'ils l u i a v a i e n t v e n d u des m a r c h a n d i s e s . D e là , des c a u s e s s u p p l é m e n t a i r e s d e 
tr i t e s q u i p e u v e n t m a i n t e n i r le c o u r s d u c h a n g e à p a r i t é , o u m ô m e le rendre f a v o r a b l e . 
C'est c e q u i e x p l i q u a i t a v a n t la guerre la f ermeté d e la m o n n a i e française , b i e n q u e 
d e p u i s t r e n t e a n s (e t p o u r l 'Angle terre d e p u i s b i e n p lus l o n g t e m p s ) n o s i m p o r t a t i o n s 
a i en t d é p a s s é n o s e x p o r t a t i o n s d ' u n chiffre d'ai l leurs v a r i a b l e et d o n t la m o y e n n e se 
t e n a i t a u x e n v i r o n s d e 5 0 0 m i l l i o n s d e francs . 

2 ° A l ' i n v e r s e il se p e u t q u e , e n p l e i n e cr i se d e c h a n g e , l ' E t a t q u i a la b a l a n c e m a u 
v a i s e expatrie, p o u r le d é p o s e r d a n s des b a n q u e s é trangères , de l'or pr i s sur l 'encaisse
m e n t d e ses é t a b l i s s e m e n t s d e créd i t . Ou b i e n , il fera souscrire à l ' é tranger des titres 
d'emprunt ( e m p r u n t M o r g a n d e 1 8 7 0 , e m p r . m t f ranco-ang la i s d e N e w - Y o r k en 1915 , 
e t c . ) . L ' é t r a n g e r a à f t i r e passer en F r a n c e le m o n t a n t d e ses s o u s c r i p t i o n s , il n o u s d o i t 
des c a p i t a u x c o m m e s'il a v a i t a c h e t é d e s m a r c h a n d i s e s . La va leur d e la m o n n a i e fran
ça ise se redressera . C e t t e c a u s e a in f luencé sur le m a i n t i e n d e n o t r e m o n n a i e lors du règle
m e n t d e n o t r e i n d e m n i t é d e guerre d e 5 mi l l iards à l ' A l l e m a g n e en 1 8 7 1 , n o s e m p r u n t s d e 
l i b é r a t i o n a y a n t t r o u v é d e n o m b r e u x s o u s c r i p t e u r s hors d e France . — D a n s un ordre 
v o i s i n , se n é g o c i e u n e o p é r a t i o n qu i , d a n s la g r a n d e guerre d e 1 9 1 4 - 1 8 , a c o n c o u r u à 
re lever m o m e n t a n é m e n t la v a l e u r d é p r é c i é e d e la m o n n a i e française v i s -à -v i s d u do l lar 
d e s E t a t s - U n i s . I l y a d e s valeurs internationales, c o t é e s à la fo is d a n s les Bourses fran
ça i ses et a m é r i c a i n e s . N o t r e g o u v e r n e m e n t , d é b i t e u r des E t a t s - U n i s par su i te d ' é n o r m e s 
c o m m a n d e s d e m u n i t i o n s , a fait a c h e t e r c e s v a l e u r s par n o s a g e n t s d e c h a n g e , o u se les 
est fa i t r e m e t t r e p a r leurs d é t e n t e u r s (prêt d e t i t res é t rangers à l ' E t a t ) , e t les a fa i t 
Tevendre sur le m a r c h é d e N e w - Y o r k . L e pr ix d e c e s v e n t e s a so ldé n o s e n g a g e m e n t s 
a y a n t p o u r c a u s e l ' a c q u i s i t i o n d e m u n i t i o n s . 

3 ° L e s d é p e n s e s i t e s sur le terr i to ire p a r les étrangers en voyage et en résidence 
c o n t r i b u e n t a u nK-me r é s u l t a t . Ou b i e n c e s v o y a g e u r s en F r a n c e t o u c h e n t d e l V r g e n t a u 
m o y e n d e l e t tres d e c r é d i t d é l i v r é e s p a r les b a n q u i e r s d e leur p a y s sur n o s b a n q u e s q u i 
r e m e t t e n t les f o n d s e t s 'en r é c u p è r e n t sur l ' é t ranger ; o u b i e n les v o y a g e u r s la i ssent leur 
m o n n a i e c h e z n o u s e t c e t t e m o n n a i e sera rapatr i ée d a n s leur p a y s , q u i n o u s e n d o i t 
a lors ia c o n t r e v; leur 

4 ° U n E t a t p e u t rendre a u x autres des serv ices , s o u s f o r m e d e transport, p a r les char
g e m e n t s e t p a r les d é c h a r g e m e n t s q u ' e f f e c t u e n t ses c a p i t a i n e s d a n s les p o r t s é trangers . 
C'est e n c o r e u n é l é m e n t d e c r é a n c e s (fret à recouvrer) q u i p e u t équi l ibrer le c h a n g e . — 
S i t u a t i o n m a l h e u r e u s e m e n t i n c o n n u e d e la F r a n c e , q u i est d a n s le c a s inverse . 

Te l l e a n n é e p e u t v o i r , p o u r insuf f i sance d e r é c o l t e s in tér ieures par e x e m p l e , se d é 
préc ier l i m o n n a i e d ' u n E t a t : les b a n q u i e r s intér ieurs se feront ouvrir, p a r leurs confrères 
d e s a u t r e s p a y s , d e s crédits qu ' i l s se p r o p o s e n t d e r e m b o u r s e r p l u s tard , l o r s q u e c e t t e 
c a u s e d e m a l a i s e aura p a s s é . D e là des t ra i t e s e n v u e d 'ut i l i ser c e s c r é d i t s . Ou b i e n encore , 
o n a c h è t e à l ' é t ranger u n s t o c k m é t a l l i q u e q u ' o n fait t ranspor ter d a n s l ' E t a t o ù le c h a n g e 
est d é f a v o r a b l e ( o p é r a t i o n n é g o c i é e p a r la B a n q u e d 'Angle terre a v e c la B a n q u e d e France 
a p r è s la c h u t e d e la m a i s o n B a r i n g , et q u ' o n a v u ' se reproduire ior-, d u i;rach d e s E t a t s -
U n i s , e n 1 9 0 7 ) . 

6° A d é f a u t d e m a r c h a n d i s e s , l ' E t a t , a y a n t le c h a n g e contra i re , p e u t le ré tab l i r 
l o r s q u e les p l a c e s é t r a n g è r e s q u i o n t u n c h a n g e f a v o r a b l e adresseront à ses B o u r s e s des 
ordres d'achat d e t i tres d e ses C o m p a g n i e s : e n c o r e u n e c a u s e d ' équ i l ibre d o n t le Trésor 


