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LES ENTENTES ENTRE LES ENTREPRISES* 

Comment la con-
'-'entration ccn-
duit fatalement 
a*» ententes 
^tre les en-
■treprises e 

Le développement des ententes entre les entrepri-
ses Industrielle marque une seconde étape dans l’évoluti 
on économique de l’industrie contemporaine. 

Un premier résultat de la libre concurrence est 
qu’une lutte s’engage entre les diverses entreprises* 
Dans cette phase de lutte, la libre concurrence si ello 
est désastreuse pour certains des combattants, est avan-
tageuse pour les autres* Que se passe-t-il quand la lu-
te est terminée, et que, dans une branche donnée de pro-
duction, la petite industrie est réduite à l’impuissance 
ou supprimée, de sorte qu’il ne reste plus en présence 
que quelques grandes entreprises ? 

^convénients 
la concur-

‘Snee pour les 
reprises 

0'Centré es* 

^production 

^isso des prix 
vente. 

A ce point de 1’évolution, la libre concurrence 
n’est plus avantageuse pour aucun des producteurs* Quand 
il n’y a plus qu’un petit nombre de grandes firmes?si la 
concurrence subsiste entre elles, il en résulte d’abord 
un excès de production, car chacune d’elle est dotée de 
moyens mécaniques très puissants, et si elles se livrent 
toutes à une production sans frein, le marché est submer-
gé sous une quantité de produits, qui dépasse bientôt 
les besoins sociaux. Puis, si la libre concurrence conti-
nue de jouer, chaque entreprise désireuse d’écouler sa 
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Cornent l’entente 
va remédier à ces 
inconvénients en 
disciplinant la 
productiea et 
les prix. 

production, essaie d’étendre sa clientèle aux dépens 
des entreprises concurrentes et abaisse ses prix au ni-
veau le plus bas qu’elle puisse consentir. 

Il en résulte qu’aucune de ces grandes entrepri-
ses ne va pouvoir utiliser sa victoire, en tirer des prc 
fits pécuniaires appréciables,. Quand on en arrive là,et 
que les chefs de grandes entreprises se rendent compte 
de la situation, le désir leur vient tout naturellement 
de mettre fia à une concurrence désastreuse peur tous, ' 
Ils ont pour cela un moyen, c'est de s’entendre, de pas» 
ser entre eux des accords, de décider qu’ils cesseront 
de se combattre, de surproduire. Par là, et par là seu-
lement, ils se mettront en mesure d’utiliser en la pha-
se préoédente„ 

Modalités diver-
ses des enten-

tes. 

Les ententes sont un phénomène très général, Mai? 
suivant les pays et les situations, elles ont pris des 
formes assez diverses. La forme qui l*a emporté très vi-
te en Allemagne, est celle du cartel. Celle qui prédomi-
ne aux Etats-Unis, et dont on trouve des exemples en An-
gleterre, est celle du trust. En France, il n’y a guère 
à proprement parler de cartels ni de trusts, mis- sous 
des noms différents : comptoirs, syndicats de produc-
teurs, etc,, on trouve des organismes collectifs qui pro 
cèdent du même esprit et visent à des objectifs analo-
gues. 

Section I„ 

Les carisis. 

Définition 
du cartel. 

Nous les étudierons principalement en Allemagne; 
où ils ont reçu leur maximum do développement. 

Le cartel est une entente entre plusieurs produc-
teurs, qui conservent en principe leur autonomie, mais 
qui la restreignent volontairement sur quelques points 
déterminés afin d’atténuer entre eux la lutte et la co*1' 
currence. 

§ 1er - Différentes espèces de cartels. 

Les cartels de 
conditions de 

vente,. 

Les cartels peuvent se classer suivant leur d9gr$ 
croissant de cohésion. 

Les plus simples à cet égard, ceux où le lien dH 
association est le plus lâche, sent les cartels de co»di' 
tien de vente. Ils se bornent à poser des règles cominuB8' 
obligatoires pour tous associés, relativement aux clauS°’ 
accessoires de la vente. Par exenple les adhérents dU

K

°9' 
tel s’entendent sur la durée du crédit qu’ils feront a ' 
leurs acheteurs, 
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Les cartels 
de prix», 

D’un degré déjà plus strict sont les cartels de 
prix, qui fixent pour toutes les entreprises un prix de 
vente minixnum, au-dessous duquel les adhérents s’enga-
gent à ne pas descendre* 

Les cartels 
.de limitation 
de la produc-
tion 

Plus restrictifs encore sont les cartels de limi-
tation de la production. Un de ces inconvénients de la 
libre concurrence est,, nous le savons, le risque d’une 
production excessive, qui entraîne l’avilissement des 
prix. On s’attache ici à la cause même de la chute des 
prix; on fixe la production globale de l’ensenble des 
adhérents du cartel, et, de cett© production globale, 
chaque adhérent reçoit le droit de fabriquer un certain 
pourcentage. Par exemple, pour l5ensemble des entrepri-
ses adhérentes, on fixe une production maxima d?un milli 
en de tonnes pour l’année à venir. Une des entreprises 
adhérentes produira I0> de ce total, une autre I5/«, etc. 

les cartels à 
bureau de 

vente. 

Telles sont les modalites primitives du cartel., A 
première vue, surtout dans les dernières formes, elles 
peuvent sembler limiter très étroitement la liberté d’ac-
tion de chaque adhérent. Cependant, l’expérience a mon-
tré qu’elles étaient, en fait, souvent inçuissantes â ap 
porter aux adhérents les avantages qu’ils escomptaient 
de V entente. Et on a du en venir très généralement à une 
forme encore plus restrictive; le cartel à bureau de ven-
te. Ce cartel, comme son nom l’indique, comporte, au-des-
sus des entreprises cartellisêes, un organisme commun, 
un servie© central, à qui est transférée toute la gestior 
commerciale, laquelle est donc retirée aux entreprises 
cartellisées prises individuel!amant* 

3 2 - Conditions de formation des 

cartels. 

Condition 
économique. 

càrtellisa 
“ion suppose 
la concert ra-

tion. 

Le succès d’une tentative de cartellisation suppo-
se la réunion d’un certain nombre de conditions que nous 
allons énumérer. 

r9- Et d’abord, pour qu’un cartel se forme dans u-
ne branche de production, il faut qu’elle soit arrivée au 
deuxième stade do l’évolution économique* Tant qu’on se 
trouve dans la première période, les grandes entreprises 
n’ont pas intérêt à mettre fin à la libre concurrence,puis 
qu’elles espèrent à la faveur de cette concurrence élimi-
ner les petites entreprises. En outre, comme il subsiste 
une multitude de concurrents,l’accord de tous les produc-
teurs serait pratiquement impossible à réaliser, Pour que 
la cartellisation réunisse, il faut donc qu’il ne reste 
plus en présence, qu’un petit nombre de grandes entrepri-
ses : la cartellisation suppose une concentration préala-
ble. ' ‘ 
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Conditions 
techniques. 

2®- A cotte condition d’ordre économique s’ajou-
te une condition d’ordre technique. Pour qu’un cartel 
ait chance de se former et de subsister, il faut que 1* 
objet auquel il s’applique, présente les deux caractè-
res techniques suivants: qu’il soit uniforme et qu’il 
ne comporte pas de substitut. 

i)L*uniformité. Il faut que le cartel s6applique a un article uia 
forme, non soumis au caprice de la mode,ni aux variati-
ons de goût des consommateurs. Si, en effet,!*objet qu’ 
on essaie de cartelliser varie fréquemment dans le temps 
parce que la mode se porte sur telle ou telle forme,ou 
dans l’espace, parce que les consommateurs ne désirent 
pas tous un type unique, la cartellisation est très dif-
ficile,, On est en présence d’une série de maisons, dont 
chacune essaie de s’adapter à l’une des formes demandées 
chacune réussit, dans une modalité et moins bien dans 
une autre. Si l’on essaie de les plier toutes à une rè-
gle commune, elles s’y résigneront malaisément et les 
consommateurs résisteront à cette tentative qui abouti-
rait à leur offrir désornais un article uniformisé et ta 
nalisé. 

Les matières 
premières et 
les produits 
semi-fabr iqué s 
sont les meil-
leurs articles 

du cartel. 

De la résulte que les matières premières et les 
produits seM-fabriqués se prêtent mieux à la cartellisa* 
tion que les articles consommables.. Le charbon, l’acier, 
sont des matières excellentes de cartellisation. Les pou-
trelles, les rails, les tuyaux de chauffage également, 
parce que, produits finis pour telles industries, ils 
sont, pour d’autres, des matières premières, et que les 
industries qui les consomment ne voient pas d’inconvéni-
ent à ce qu*on leur livre des articles de série. 

Voici quelques applications concrètes de cette pr® 
mière condition. On a pu faire dans le textile un cartel 
des fils de coton. Il a été plus difficile de faire un 
cartel des tissus en coton, en raison de la variété des 
produits d’usine à usine. Les fabricants de briques ont 
pu se constituer en cartel, pour les briques ordinaires, 
article de série; ils ont échoué lorsqu’ils ont voulu é-
tendrè le cartel aux briques vernissées, article de luxe, 
qui varie suivant les usines et les goûts des clients. , j 

• Sont aussi d’excellents articles de cartel certai^ 
produits terminés, mais extrêmement spécialisés et ne p^ 
sentent pas une grande diversité de üyp&s. C’est ainsi 
on a pu faire un cartel des doublures de satin de chine, 
des calendriers à effeuiller, des patins à roulettes. 

B) L’absence 
de succédanés. 

En second lieu, il faut que le produit auquel s 
p’lique l’essai de cartellisation ne comporte pas de suc°^ 
danés. Un des buts des fondateurs d’un cartel est en 
un relèvement très sensible du prix de vente. Si l’arti-
cle a des succédanés, si les consommateurs peuvent s*e$ 
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passer et se satisfaire assez bien à l’aide d’un autre 
article, dès que le prix s’élève sensiblement, ils se 
détournent de l’article cartellisé et se-reportent vers 
son substitut. Il faut alors, pour réussir, que le car-
tel englobe à la fois l’article même et son substitut, 
ce qui généralement, n’est pas possible. 

Les cartels de 
raffineries de 
sucre en Alle-

magne. 

On a pu faire aisément en France et en Autriche, 
des cartels de raffineries de sucre. Il a été beaucoup 
plus difficile d’y réussir an Allemagne, parce que, en 
ce pays, les clients, étant moins exigeants, se conten-
taient à la rigueur dé sucre blanc. Quand les raffinerie: 
de sucre émettaient la prétention d’élever leurs prix, 
les consommateurs remplaçaient purement et simplement le 
sucre raffiné par du sucre blanc. Le cartel a bien essay-
é de s’étendre aux sucreries proprement dites, mais tan-
dis que les raffineries étaient arrivées à un point de 
concentration très avancée, il subsistait une infinité 
de sucreries, dont beaucoup étaient exploitées par de pe-
tits propriétaires, très partieularistes, qui. ne voulu-
rent pas se plier à la formule du cartel. Faute de pou-
voir englober les sucreries, le cartel des raffineries 
fut condamné à l’échec. 

3e- Condition, 
psychologique. 

Nécessité d* 
contrôle 

contre les 
fraudes. 

3*- Enfin, la cartellisation suppose réaliser une 
condition d’ordre psychologique. Un cartel ne peut subsis 
ter que si ses adhérents se plient volontiers â une dis-
cipline souvent très dure et acceptent que leur autonomie 
économique soit, sinoïi supprimée, du moins limitée sur 
des points importants. L’expérience montre en effet que, 
pour que le cartel fonctionne à la satisfaction de tous 
ses adhérents, et que les uns ru soient pas victimes des 
agissements des autres, un contrôle très sévère de la ges-
tion de toutes les entreprises adhérentes doit être orga-
nisé, Meme dans le cartel â bureau de vente, des fissures 
se produisent, des fraudes sont commises, s’il n’y a pas 
une surveillance de tous les instants sur les actes des 
adhérents du cartel. 

^éque^ce e|; 
^^riété des 
fraudes, 

Voici quelques exemples qui illustrent cette idée. 
En 1895, à Elberfeld, était créé un cartel de fabricants 
de satin de chine, avec l’obligation pour tous les adhé-
rents de vendre à un certain prix. Les inspecteurs du car 
tel s’aperçurent que certaines des entreprises adhérentes 
vendaient à un prix inférieur des lots importants de satin 
de Chine, sous la rubrique i marchandises défraîchies. Cet 
te pratique écait strictement conforme aux statuts du car-
tel, qui autorisaient dans co cas un prix de vente moindre, 
Kiais les inspecteurs furent frappés de l’importance des 
lots portés en compte sous cette rubrique. Par des visites 
inopinées, ils constatèrent qu’on inscrivait sous ce nom 
des marchandises en' réalité neuves, pour faire bénéficier 
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l’acheteur d*un prix inférieur au taux inscrit dans les 
statuts de l’entente» L’entreprise recrutait ainsi des 
clients au détriment des adhérents qui respectaient les 
statuts du cartel. 

Autre exemple s un représentant d’une maison fran-
çaise de vins de Champagne remarqua que les hôteliers 
de le, Forêt noire# auxquels il avait coutume de vendre 
ses vins, lui en achetaient beaucoup moins. Ayant fait : 
une enquête peur connaître la causa de cette abstonsion, 
il apprit qu’une fabrique de chicorée de l’Allemagne du 
Sud, adhérente au -cartel de la chicorée et obligée de 
vendre ses produits un certain prix, imaginait, pour ac-
oroître. sa clientèle, de glisser dans ses livraisons de 
chicorée, un cerrain nombre de bouteilles do vin mous -
seux ressemblait à du champagne, Grâce à cette prime inet 
tendue, elle vendait directensnt la chicorée au-dessous 
du prix du cartel-

La. double 
facture . 

Très souvent enfin, joue la fraude de la double 
facture. Une facture officielle est délivrée au prix du 
cartel, c’est celle que l’on montrera arc? inspecteurs,u-
na autre est établie d’accord me le client et corres-
pond au prix réel, inférieur : c’est celle qui fait foi 
dans les rapports entre le fournisseur et le client. 

Tous ces faits ont montré qu’un cartel ne peut 
fonctionner que grâce à un contrôle très strict, minuti-
eux de la gestion do toutes les entreprises cartellisées; 
de sorte que, dans las pays où la mentalité des chefs d9 

entreprise ne. se prêts pas à une contrainte de ce genre, 
( c’est là une question do psychologie nationale), la c&r 
tellisation est extrêmement malaisée. En fait, ce sont 
les producteurs allemands qui ont accepté le plus facile 
ment cette discipline collective. C’est pourquoi la car-
tellisation. s’est surtout développée en Allemagne. 

Développement 
de la cartelli-
sation en Aile-” 

magne. 

Le premier cartel a été celui du fer blanc, fonde 
à Cologne en 1669. C’est dans le dernier quart du XlXème 
siècle et au début du XX&æ siècle, que les cartels ont 
pris tout leur essor. A la veille de la guerre de 1914, 
on en comptait en Allemagne, environ 500. Les deux plus 
importants étaient le cartel du charbon, qui contrôlait 
une production plus de deux fois supérieure à celle des 
charbonnages français réunir, et celui de l’acier, qui w 
glebait une trentaine d’établissements métallurgiques e* 
plus de 200.000 ouvriers. 

§ méthodes économiques des cartels. 

Diminution du 
prix de re-

vient. 

Ie- Un premier effet de la cartellisation, c’est u' 
ne réduction très sensible du prix de revient des produi 
la cartellisation supprime en effet tous les frais qui 
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étaient la conséquence de l’état de lutte entre ces mai* 
sons qui désormais vont être associées. 

Réduction des 
frais et publi-
cité. 

D*abord les frais de publicité diminuent dans une 
très large mesuré» Ils peuvent, on effet, dans une entre 
prise viser deux objectifs; la diffusion dans la clien-
tèle d’un certain produit auquel elle n’est pas habituée 
puis l’accaparement de la clientèle par une maison au dé 
triment de ses concurrents. Une maison de café, par exem 
pie, fera de la publicité, soit pour répandre l’usage du 
café dans une population de buveurs de thé, soit pour 
répandre sa marque dux dépens dés autres marques de café 
En cas de cartellisation, la réclame du premier type sub-
siste; la seconde peut disparaître, surtout dans l’hypo-
thèse de cartel avec partage des débouchés, puisqu’alors 
il ne peut plus être question pour une entreprise d’arra-
cher la clientèle à ses concurrents. 

Pu personnel de 
représentation. 

Le personnel de voyageurs et de représentants de 
commerce va pouvoir de même être sensiblement réduit, 
puisque sa fonction principale est d’essayer de conqué-
rir à la maison qu’il représente, les clients qui jusqu’-
alors s’adressaient à d’autres firmes. Quand l’accord esi 
réalise entre toutes les firmes, quz chacune a son débou-
ché préfixé, ce personnel se trouve à .peu près sans em-
ploi. 

frais de 
transport 

la cartellisation diminue également les frais de 
transport. Puisqu’on répartit los débouchés en zones, il 
est naturel d’attribuor à chaque entreprise la zone géo-
graphiquement la plus proche. On ne voit plus cette prati 
que, courante sous la libre concurrence d’entreprises de 
l’Allemagne du Nord, vendant à des consommateurs de l’A?-
lemagne du Sud et inversement 

prix d’achat 
des matières 
Premières. 

Enfin, la cartellisation diminue sensiblement le 
prix d’achat des matières premières, toutes les fois que 
le cartel comporte, en même tenps qu’un bureau de vente, 
un bureau d’achat qui centralise los commandes de ses ad-
hérents. De meme que la grande entreprise obtient de meil 
leures conditions d’achat que la petite, de même le bu -
réau d’achat réalisant la consommation à la seconde puis-
sance peut obliger ses fournisseurs à lui consentir des 
conditions tout à fait.spéciale. 

Ainsi pour toutes sortes de raisons la cartellisa-
tion entraîne une compression très notable du prix de re-
vient à l’unité. 

2*- En ce qui concerne les prix de vente pratiqués 
par les cartels, il faut faire une distinction importante 
suivant qu’il s’agit du marché national ou des marchés é-
trangers. 

cartellisa-
ion élève et 

A
E

 Sur le marché national, en l’espèce, le marché 
allemand, une grande enquête faite en Allemagne en 1903, 
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stabilise les 
prix sur le 
marché intéri-
eur. 

apporte des renseignements très précis. Elle montre que 
la cartellisation aboutit à l’élévation et à la stabili 
sation des prix de vente ê 1*intérieur. 

Le monopole 
de fait existe 
si les réfrac-
taires ne dé-
passent pas 

12^. 

a) L’élévation du prix de vente tient à ce que 
la cartellisation permet à ses initiateurs de dominer 
le narché et de réaliser une sorte de monopole qui se 
substitue â la libre concurrence. Pour qù’un monopole 
strict existe, il faut que tous les producteurs soient 
soumis au cartel, ce qui n’arrive jamais. Presque tou-
jours, il y a des réfractaires qui refusent l’offre d’y 
participer. Mais quand leur pourcentage n’est pas très 
élevé, en fait, ils ne comptent pas les dirigeants du 
cartel fixant le prix qu’ils veulent. L’expérience mon-
tre que quand les réfractaires ne dépassent pas 12?? du 
total, le cartel peut les négliger et est maître des 
prix., 

L’obligation du 
commerce exclu-

sif. 

Il l’est surtout s’il impose a ses clients l'ocr 
gation au commerce exclusif. Les clients des industries 
cartellisées sent généralement non pas les consommateurs 
mais des commerçants. Le cartel leur dit s ” Je vous in-
terdis, si vous voulez vendre mes produits de vendre 
ceux de mes concurrents, les réfractaires Comme, par 
hypothèse, lo cartel englobe l’immense majorité des en-
treprises, les commerçants préfèrent tenir ses produits, 
plutôt que ceux des entreprises indépendantes et se sou-
mettent à ses prescriptions. 

Limites à la 
hausse des 

prix. 

Il ne faut pas croire cependant quo le cartel, maître de 
la situation, puisse élever les prix sans limite. Sans 
vouloir dès maintenant entamer la théorie des prix sous 
un régime de monopole, disons que la liberté du monopo-
leur de fixer los prix est restreinte par une double co» 
dition. Il ne doit pas les porter â un niveau tel, que V 
consommation soit découragée. En outre, il doit se rendb 
compte que s’il les élève d’une manière excessive, il 
alisera peut-etre pendant quelque temps do gros bénéfi-
ces, mais attirées par l’appât de ces bénéfices, des en-
treprises concurrentes se formeront et pour avoir exage-. 
ré les prix, le cartel court le risque de perdre son s®” 
nopole. Sous ces réserves, le cartel, qui n’est plus sou-
mis à la concurrence, peut porter ses prix de vente très 
sensiblement au-dessus des anciens prix de concurrence» 

La stabilisati-
on des prix 
obtenue grâce 
à la limitati-
on de la pre-
duction. 

b) Plus élevés, ces prix sont aussi plus stable^. 
Les dirigeants du cartel centralisent un ensemble”^inf^ 
mations sur l’état du marché-et les perspectives procha-
nés, ils sont mieux â meme qu’une entreprise individuel!6 

de pressentir les mouvements prochains de la demande de 
marchandises. Quand ils présument que le marché va êtr0 

engorgé, parce que la demande fléchit, ou que la produc-
tion est excessive. Us peuvent avertir leurs adhérents 
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qu’une crise de surproduction est imminente et leur don 
nar l’ordre de limiter leurs fabrications. Cotte limita 
tien permettra, de maintenir les prix au même niveau qu’-
auparavant, tandis que* en l’absence de cartel, couine 1E 

production n’est pas disciplinée, c’est le prix qui doit 
fléchir. Il y a donc une différence à cet égard entre 1* 
état de concurrence*, et l’état de -cartellisation,, Sous 
le régime de la concurrence, faute d’avoir pu agir pour 
adapter la production à l’état de la demande, on doit se 
résigner au fléchissement des cours, quand il y a enten-
te, le cartel agit préventivement, sur la production, ce 
qui permet une stabilité relative des prix. 

Sur les marchés 
étrangers, les 
cartels prati-  
quant le dura- ; 

• Ping, ; 

B) Sur les marchés autres que le marché intérieur 
la politique des cartels se caractérise par une pratique 
appelée d’un terme anglais, le dumping, et qui consiste 
à adopter deux prix do vente différents, l’un relative-
ment élevé pour le marché intérieur, l’autre sensible-
ment plus bas, parfois même inférieur au prix de revient, 
sur les marchés étrangers

o A l’origine, de dumping fut 
sans doute un simple expédient Des cartels, ayant mal 
calculé leurs prévisions, avaient accumulé des stocks im 
portants, Pour se débax’rasser de cette production qui en 
combrait les usines et les magasins, ils vendirent à vil 
prix à l’étranger leurs excédents.. 

Caractère sys* 
hématique de 
cette politi-

que . 

Mais bientôt, cette politique est devenue systé-
matique. Au lieu d’êtro un expédient pour liquider une 
production excessive, elle a été un moyen d’écouler une 
production que le cartel avait voulu telle,. Il y a de 
très nombreux exemples de cette politique, notamment dans 
l’industrie métallurgique, 

Assistance 
des consomma-
teurs et des 
industries 
aUeirandes de 
transforma-

tion. 

w dumping aevaïc susciter ae très vives résistan-
ces, en Allemagne même. D’abord, les consommateurs alle-
mands se déclarèrent victimes de l’opération; pour eux é-
taient les prix élevés, aux consommateurs étrangers étai-
ent réservés les prix plus bas. Puis, les industries alle-
mandes de transformation déclaraient inadmissible une po-
litique qui les mettait dans l’impossibilité de conquérir 
les marches étrangers, voire d’y conserver leurs positi-
ons. L’industrie hollandaise des clouteries, en achetant 
au cartel allemand de la métallurgie, ses fils de fer, 
matière première de cette industrie, les payait un prix 
si bas, par comparaison avec les prix intérieurs allemands 
qu’elle pouvait vendre ensuite ses clous à un prix défiant 
la concurrence de l’industrie allemande de la clouterie, 

Correctif ap-
A°rte au. 
^ing, los 
Primes de com-
P°nsat;ion aux 

Aussi les cartels se rendirent-ils.compte que le 
dumping, tel qu’ils le pratiquaient à l’origine, n’étais 
pas au point, et ils y . ^portèrent un correctif. Ils déci-
dèrent que quand les industries allemandes de transforma-
tion justifieraient avoir acheté des matières premières 

" hes» Coure de Droit ” 
3, PLACE SIS Ï.A HOX<BONNK 

SfPÉTITiOSS ÉCRITES El ORALES 
y 
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industries alle-
mandes d8expor-
tation. 

au prix fort allemand et avoir vendu les produits fabri 
qués avec ces matières sur des marchés étrangers, le 
cartel leur remettrait une ristourne égale à la diffé-
rence entre le prix des natières premières en Allemagne 
et â 1*étranger„ Supposons que le fil de fer soit vendu 
45 marks aux acheteuï's allemands et 40 marks aux ache-
teurs étrangers. Les clouteries hollandaises paient 5 
marks de moins, mais si les clouteries allemandes justi* 
fient que les clous fabriqués par elles avec des fils ck 
fer achetés au cartel sont destinés à l’étranger, remise 
leur est faite de 5 marks. C’est comme si elles avaient 
payé 40 marks. Avec ce correctif des primes de condensa 
tien, le système du dumping a fonctionné d’une manière 
systématique dans les années d’avant-guerre. 

Les prix de ven-
te à 1’extéri-
eur varient sui-
vant les pays. 

Ils peuvent être 
inférieurs au 
prix de revient. 

Exemple du 
•narché italien 

Ce qui montre bien que le dumping est une politi-
que 'ystématique/ c’est qu’il n’y a pas seulement fixa-
tion de deux prix, un pour l’intérieur, et un, plus bas, 
pour l’étranger, mais généralement d’uno série de prix 
différents, su.iva.nt les marchés étrangers. Le cartel 
consent le sacrifice maximum sur les marchés où la con-
currence est la plus vive, là où il y a intérêt supéri" 
eur pour l’Allemagne à conquérir les positions. Les pou-
trelles allemandes dont le prix de revient était d’envi-
ron 90 marks la tonne, se vendaient 130 marks en Alle-
magne, 120 en Suisse, 110 en Angleterre, et 75 marks seu 
lement sur le marché italien, soit un prix inférieur au 
prix de revient. Evidemment, le cartel ne consentait pas 
cette perte par altruisme, et pour faire bénévolement un 
cadeau aux acheteurs italiens. L’industrie italienne à 
ce moment était en voie de développement. Il s’agissait 
pour l’industrie allemande, d’empêcher cet essor, et c’-
est à cette fin que les cartels vendaient en Italie,à 
un prix tel que la concurrence a montré que ce mécanisé 
était très bien agencé; il a été un des instruments les 
plus efficaces de l’expansion économique do l’Allemagne 
avant la guerre. 

§ 4 - Cartels et pouvoirs publics. 

L’enquête alle-
mande sur les 

cartels. 

Le développement des cartels à la fin du XTXème 
siècle avait déterminé en Allemagne certains mouvements 
d’opinion. Les pouvoirs publics décidèrent alors une S^8' 
de enquête pour rechercher si, en fait, l’institution^' 
tait avantageuse ou nuisible à l’économie nationale ali0, 

mande. On fit entrer dans la commission d’enquête des e-
conomistes, des représentants de la grande industrie, de 

adversaires notoires des cartels. La commission nommée e! 

1903 procéda à do très longs tiavaux qui durèrent plus 
de dix ans. Ce n’est qu’un an avant la guerre que ses 
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Ses conclusions 
favorables.. 

conclusions ont été officiellement connues,, D’une maniè-
re générale, elles furent favorables à l’institution, . 
ce qui amena les pouvoirs publics à adopter une politi-
que bienveillante, et même à accorder un appui effectif 
aux oa^rtels. 

Attitude bien-
veillante des 
pouvoirs 
publies. 

A la vérité-, dès l’origine, les cartels avaient 
trouvé un accueil favorable auprès des pouvoirs publics,., 
En 1893, le Ministre des chemins de fer les défendait 
contre les attaques de leurs adversaires et traitait di-
rectement avec le cartel du charbon, pour la fourniture 
du combustible au chemin de fer. C’est dans un bureau 
du ministère des travaux publics que les commandes de lo-
comotives étaient partagées entre les membres du cartel 
et de la métallurgie, ikis c’est surtout â l’occasion du 
cartel de la potasse que les sympathies du gouvernement 
pour la forme du cartel de manifestèrent. 

le cartel de 
la potasse. 

Sa 
dislocation. 

Dans les premières années du XXème siècle, l’indus 
trie de la potasse était organisée en cartel, et l’état 
prussien y était participant au titre de propriétaire de 
gisements. Le cartel profita de sa domination pour élever 
très sensiblement lés prix de vente, mais la conséquence 
de cette mesure fut un accroissement du nombre des gise-
ments de potasse en exploitation. De sorte que la produc-
tion allemande s’élevait donnée en année, tandis que la 
consommation n’augmentait pas parallèlement/Le sentiment 
d’un déséquilibre croissant entre la production et la con 
.sommation fut un premier élément de dislocation du cartel. 

Attitude des 
Etats-Unis, 

U cartel de 
•^a Potasse 
05t déclaré 
obligatoire 

( fei 1910). 

Le deuxième élément fut l’action des Etats-Unis, 
Ils étaient un des principaux consommateurs de potasse; 
acheteurs des produits du cartel , ils souffraient de la 
hausse du prix de vente. Ils acquirent la majorité des ac* 
tiens de quelques gisements adhérents au caitel allemnd, 
Et, au renouvellement du cartel, quelques sociétés ( cel-
les où les Etats-Unis avaient la majorité) déclarèrent se 
retirer. Le jour même où elles rompirent leurs liens, ces 
entreprises passèrent des marchés et acceptèrent un prix 
de vente inférieur de 50% à l’ancien prix. La dislocation 
du cartel annonçait une ère très difficile pour la produc-
tion allemande de la potasse et un avilissement des prix, 
Les pouvoirs publics décidèrent alors que le cartel de la 
potasse serait obligatoire. Ils firent rentrer do force 
sous la règle du cartel les sociétés qui avaient entendu 
s’en libérer ( Mai 1910). 

Usures prises 
faveur des 

''°t3orr
1
mateurs 

? Pai' ailleurs, en rendant le cartel obligatoire,les 
pouvoirs publics édictèrent un certain nombre de règles en 
vue de protéger les consommateurs et les ouvriers des in-
dustries cai-te llisées. Ils décidèrent que ce cartel obliga-
toire, donc renforcé, ne pourrait dépasser un certain maxi-
mum dans les prix de vente, à l’intérieur, un certain 
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en faveur des 
ouvriers. 

minimum dans les prix de vente à l’étranger en vue d’é-
viter une pratique excessive du dumping. Puis, pour pro-
téger les ouvriers, il leur fut garanti un minimum de sa 
laire et des conditions de travail fixées par un accord 
collectif» 

Cette politique des pouvoirs publics montre que, 
déjà avant la guerre, on s’orientait en Allemagne vers 
la reconnaissance officielle dos cartels, avec un droit 
do regard au profit des pouvoirs publics pour éviter que 
les cartels ne tirent de la situation des bénéfices ex-
cessifs au détriment de la masse des consommateurs et 
des ouvriers. 

§ 5 - Les cartels pendant la guerre I9J.4- 1918. 

Extension de 
la cartellisa-
tion pendant 
la guerre.. 

Nécessité d9 

un aménagement 
rationnel de 
la production./ 

La guerre devait avoir pour premier effet un ac-
croissement du nombre et du rôle des cartels. La guerre 
a suscité en Allemagne, comme chez tous les belligérants, 
un état de choses nouveau» Las matières premières nfexis-
taient plus d’une manière illimitée avec la possibilité 
de se les procurer aisément; l’Allemagne était réduite à 
son territoire des Etats avec lesquels elle restait en 11 
aison. D’autre part, un grand nombre d’ouvriers étant mo-
bilisés, il était nécessaire d’aménager la production, 
pour tirer le maximum de rendement, de natières premières 
et d’une nain^d’oeuvre limitées an quantité; D’où l’avan-
tage de faire porter l’effort productif sur celles des I 
entreprises les mieux outillées» C’est le triomphe de la 
grande entreprise et, au soin des grandes entreprises, de 
la règle de l’effort coordonné et rationnel. 

Création de 
nouveaux 
cartels. 

La cartelli-
sation obli-
gatoire. 

Aussi, dans les premières années de la guerre,les 
cartels furent-ils très facilement renouvelés, et il s’en 
créa de nouveaux. Quand le déroulement de la guerre vint 
accentuer la pénurie de natières premières et de main-d’ 
oeuvre, la nécessité de la cartellisation devint plus W® 
rieuse. Les pouvoirs publics intervinrent activement pour 
accélérer ce mouvement. Si dans une branche dsindustrie 
existait un cartel, l’Etat, qui était devenu très gros 
consommateur, n’avait qu’à s’adresser à lui. Il lui déd»' 
rait avoir besoin de telles quantités de marchandises ; 1® 
cartel qui connaissait dans le détail les possibilités de 
ses adhérents, répartissait lui-même entre eux la sommant 
Là, au contraire, où n’existait pas de cartel, il était . 
difficile d’entrer directement en contact avec une foule 
d’entreprises. On s’explique par là que la mobilisation i15' 
dustrielle allemande se soit faite dans de meilleures con-
ditions que la mobilisation agricole, parce que la cartel'] 
lisaticn développée dans l’industrie l’était beaucoup moia 
dans.l’agriculture» A la fin de la guerre, faisant un PaS 
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de pluS^ les pouvoirs publics décrétèrent pour beaucoup 
d’industries la. cartellisation obligatoire, si bien qus 

en 1918, un grand nombre de branches d’industries alle-
mandes étaient cartelliséws, soit par le fait d’un ao-, 
cord spontané des chefs d’entreprises, soit par la voler 
té de 1’Etat, 

§ 6 - Les cartels dans l’après-guerre 

Ëclipse de la 
cartellisation 
de 1920 à 1923 „ 

Il convient à cet égard de s ou s-distinguer deux 
périodes -séparées par le redressement monétaire allemand 

A) La première va de la fin de la guerre à 1923. 
Dans cette période, on constate une sorte d’éclipse de 
la cartellisation. Un certain nombre de dirigeants de la 
politique allemande estinænt que le temps des cartels, 
de l’effort discipliné est passé, que la lutte doit- re-
prendre entre les entreprises, Ce sentiment était natu-
rellement partagé par ceux qui se sentaient assez forts 
pour remporter la victoire. 

Conséquences de 
la réforme mené-
taire de 1923. 

La compression 
des prix de 

revient. 

B) A partir de 1924, les choses changent, et avec 
la reforme monétaire, l’idée do cartellisation revient 
au premier plan. Un des résultats, de la réforme monétaire 
consistait à fixer les prix en sarks or, Mais les prix 
ainsi fixés étaient trop élevés. pour supporter la concura 
rence étrangère. Un mouvement se produit alors qui n’est 
pas encore terminé, et qui tend à comprimer par tous les. 
moyens les prix de revient. Comme cette compression ne 
pouvait pas s’exercer sur l’élément salaire, parce que ce 
serait réduire par là-meme, la puissance d’achat d’une, 
fraction importante dee consommateurs, on recherche quels 
moyens permettraient une réduction dos autres, éléments 
du prix de revient et par là, un abaissurent du prix de . 
vente 

La rationalisa-
tion de la pro-

duction. 

Dé va loppement 
du taylorisme 
et de la con-
centration. 

C’est le mouvement-désigné sous le nom de rationa-
lisât ion. de la production. Ce mouvement, qui eut pour 
protagoniste le professeur Julius Hirsch, dépasse en un 
sens ce que nous étudions en ce moment. Il implique d’a-
bord le développement du taylorisme pour, obtenir d’un ef-
fort donné un rendement supérieur, puis la concentrationo 
et le développement de la production dans les grandes en* 
treprisos, puis la normalisation, c’est-à-dire la diminü-
tien du nombre des types d’art-iclss fabriqués, l’expérien-
ce montrant que plus une entreprise fabrique de types di-
vers. plus son pris de revient est élevé. L* normalisa-

tion. En outre, et c’est qui nous intéressé plus spécia-
lement ici, la théorie de la rationalisation comporte un 
développement systématique de la formule du cartel. On la 
pousse même au delà de sa notion initiale et on rejoint 
la deuxième forme d’exitente, le trust, car on va jusqu’à 
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Regain 4«‘ faveur, 
des cartels avec 
fermeture dfen-
treprises moyen’» 
na,nt indemnité. 

■supprimer 1*indépendance des entreprises. Le cartel dé-
cide la fermeture complète de celle des entreprises qui 
se trouvent placées dans des conditions médiocres, et 
par conséquent, ne peuvent pas réduire leurs prix de re-
vient. Une série de mesures ont été prises pour attri-
buer des indemnités aux entreprises supprimées, Los ini 
tdateurs de ce mouvement estiment que ces indemnités 
reviendront moins cher â l’économie allemande que le 
maintien en fonctionnement d’entreprise dont le prix de 
revient ne portrait être comprimé. 

Le cartel in-
ternational. 
Renvoi. 

Nous nous bornerons a mentionner 1’existence et 
le développement en ces dernières années des cartels in* 
ternationaux., L’étude approfondie n’en sera faite que 
plus tard au moment où nous examinerons les problèmes 
d’économie internationale. 

Conclusion sur 
les cartels. 

La conclusion de l’étude des cartels parait de-
voir être double. 

Leurs avantages 
economiques. 

ï°~ Au point de vue économique, il convient de 
reconnaître que, tout compte fait, cette institution pr£ 

sente plus d’avantages que d’inconvénients,, C’est un ins 
bruinent d’organisation économique qui 'substitue la dis-
cipline à l’anarchie, permet une organisation scientifi-
que de la production, équilibre l’offre à la demande et 
stabilise les prix. 

Nécessité d’un 
contrôle des 
pouvoirs pu-
• biles. 

2°- Mais, à mesure que se développent les cartels 
et leur domination effective sur le marché, il devient 

' plus nécessaire que les pouvoirs publics, représentant 
la collectivité et notamment les consommateurs, aient 
un droit de regard sur leur fonctionnement. C’est la for 
mule vers laquelle se sont orientées lés entreprises en 
Allemagne, dès avant la guerre, et surtout depuis 1914; 
Le groupement dos entreprises sous le contrôle de la 
c o 11 e et ivi te. 

Section II 

Les Trusts/ 

Le ti”ust réali-
se la fusion 
des entrepri-

ses. 

Le trust rappelle à certains égards le cartel. 
Comme lui, il implique la formation, en dehors et au-
dessus dos entreprises individuelles, d’un organisme do 
coordination, qui se propose de limiter la concurrence 
et d’instituer un monopole de fait; mais cette idée, e£ 

quissée dans le cartel, est portée dans le trust à son 
extrême limite, et l'autonomie des entreprises individu-
elles, qui subsistait dans le cartel, et en reconstitu-
ait un trait caractéristique disparaît dans le trust, 
tant au, point de vue technique qu’au point de vue comme1! 
oial. 
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§ I- La structure juridique des trusts. 

Formes successi-
ves des trusts 
I°~ Le voting-

trust. 

- A l’origine, le trust a été l’utilisation, pour 
des fins nouvelles, d’une institution Juridique très an»-
cienne, empruntée au droit britannique, lequel appelle 
” trust" une combinaison dans laquelle une personne, "le 
trustes'’, dé tient un bien pour le compte d’une autre. Les 
promoteurs de l’entente industrielle formaient un syndi-
cat et s’efforçaient d’obtenir, des actionnaires des dif> 
férentes entreprises, la remise de leurs actions. Le syn-
dicat centralisait donc entre ses nains, les actions et 
remettait aux anciens actionnaires des ’ certificats du 
trust" qui donnaient à leur porteur exactement los mêmes 
droits de vote aux assemblées générales, lequel restait 
entre,les mains des promoteurs de l’opération. Le -syndi-
cat, possédant ainsi le droit de vote dans toutes les so-
ciétés trustifiées, pouvait diriger à sa guise l’exploita 
tion de chacune d’elles. 

L’originalité de ce système consiste dans la dis-
sociation du faisceau des droits que comportait l’ancien-
ne action, dont on détachait le droit' de vote. Aussi a-t-
on appelé cette combinaison le voting-trust. Sfeis cette 
première forme fut assez vite abandonnée, parce qu’une 
loi fédérale de 1890 fut interprétée par les tribunaux de 
telle manière quelle aboutit à interdire le Voting-trust 

’ - La ccnsoli* 
dation^ 

- On imagine alors la forme de la consolidation ou 
fusion pure et simple. On prononçait la dissolution de 
toutes les entreprises particulières, on les remplaçait 
par une société unique et l’on remettait des actions de 
la Société nouvelle aux porteurs d’actions des anciennes 
sociétés. Pour /que les promoteurs du. trust pussent diri-
ger à leur guise la société nouvelle, il leur suffisait 
d’acheter pour leur compte la majorité des actions. 

3 ~ Le holding 
trust. 

Ce système avait 1* inconvénient d’une trop grande 
netteté. Toute l’opération devait se faire au grand jour. 
Or, comme lespromoteurs préféraient généralement poursui-
vre la transformation des eut reprises d’une façon moins 
apparente, ils furent amenés à substituer à la consolida-
tion une troisième modalité de trustification, celle du 
holding trust, 

Le holding -trust est une société par actions,com-
prenant un petit nombre de membres et constituée en vue, 
non pas d’exploiter directement une entreprise,mais sim-
plement d’acquérir des actions de diverses entreprises 
existantes. Celles-ci, en apparence, continuent d’être in 
dépendantes les unes des autres, mais en fait, le holding 
trust s’assure la possession d’une quantité d’actions 
suffisante, pour diriger l’activité économique de toutes 
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ses sociétés,. 
Le plus ancien trust est celui du pétrole, créé 

en 1872, et organise sur les basj^s juridiques du trust 
en 1892a Dans sa dernière forme, colle du holding-trust 
il est composé de vingt sociétés-. Avant»guerre, il con-
trôlait plus de 80% de la production du pétrole» 

Le trust de 
l’acier» 

Le trust le plus important est celui de l’acier 
fondé en 1901; par la fusion de trusts déjà existants. 
Parmi les-trust qui ont formé la K Corporation de l’A-
cier”, l.5un, la Société Carnegie, produisait déjà à cet» 
te époque plus de fonte que toute la métallurgie françai-
se réunie» La corporation de l’acier a poussé très loin 
l’intégration; elle possède des mines, des navires, des 
hauts-fourneaux, des usines de toutes sortes. Avant la 
guerre, ses biens étaient évalués à 10 milliards; elle 
ne contrôle toutefois que 50% de la production de l’aci-
er des Etats-Unis. 

La " Trustorna-
nia”.. 

Dans les dernières années du XlXôms siècle, s’est 
produit aux Etats-Unis une sorte d’engouement pour l’i-
dée du ti-ust, une véritable "trustomanie ”, Rien que 
dans les années 1898 à 1900, il ne s’est pas fondé aux 
Etats-Unis moins $e 150 ti-usts; mais tous n’ont pas sub-
sisté. 

Les trusts 
dans les autres 

pays.. 

L* existence des 
trusts n’est 
pas liée au 
régime protec-
tionniste. 

Si les 'Etats-Unis sont le pays d’élection des 
trusts, il ne faut pas croire qu’il n’en existe que là; 
on en trouve au Canada, au Mexique, en Angleterre. Il-
n’est pas inutile de-souligner l’existence de trusts en 
Angleterre car elle détruit cette affirmation assez cou* 
rante que la cause du développement des trusts aux Etats-
Unis est le régime protectionniste, Les trusts dit-on, 
ne peuvent se former qu*à l’abri de la protection. Mais 
il est évident que la notion du trust, et celle de bar-
rière douanière ne sont pas liées puisque l’Angleterre, 
libre échangiste avant la guerre connaissait des truste . 
du coton, de la teinturerie, etc... 

§ 2 - Les méthodes économiques des trusts» 

Cette étude va nous permettre de montrer en quoi 
les trusts se rapprochent des cartels, en quoi ils en 
diffèrent et à certains égards, s’y opposent. Comme polir 

les cartels, il faut examiner successivement la question 
du prix de revient.et celle du prix de vente» 

Le trust abais-
se le prix de 

revient.. 

Réduction des 

A) L’effet constant du trust est d’abaisser Ie 

prix de revient. Il a donc sur ce point un rôle analogue 

à celui du cartel,, Mais son action est plus efficace Pa* 
qu’il pousse plus loin, et jusqu’à la fusion écono®-'! 

que, l’entente dans les entreprises 
D’une part, le trust abaisse le prix de revient 
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frais de publiai 
té et de repré-
sentation,. 

pour les raisons que nous avons vu jouer à propos des 
cartels.. Il permet de supprimer eu du moins de diminue: 
notablement les frais de publicité, de représentants 
de commerce, qu’entraîne l’état de concurrence,. Dès 
1392, on estimait à 35*000 le nombre des commis-voya-
geurs licenciés par les trusts» 

D’autre part, comme le trust n’implique pas seul 
ment la discipline commerciale, mais aussi l’unificatic 
technique, il peut réaliser sur ce plan des économies 
inaccessibles à la simple forme du cartel commercial» 

Fermeture 
d’usines,. 

D’abcrd, le trust va pouvoir fermer celles des 
usines qui fonctionnent dans des conditions médiocres, 
ce que ne pouvait pas faire le cartel dans sa forme nor 
male, ce qu’ont fait cependant quelques cartels obliga-
toires du temps de guerre et dans l’après-guerre qui 
dépassaient alors la formule de la cartellisation,. 

Spécialisation 
des entreprises. 

Puis le trust peut spécialiser davantage chacune 
des entreprises qu’il réunit sous une gestion commune. 
Il pout demander à chacune d’elles de se cantonner uni-
quement; dans la production peur laquelle elle est plus 
apte, en raison de sa situation géographique, des quali 
tés de ses ouvriers, etc,... 

Conditions d’a 
chat et de 
transport, 

Les trust et 
les compagnies 
de chemin de 

fer. 

Enfin, grâce a sà grosse puissance financière,le 
trust peut obtenir de ses fournisseurs des conditions 
encore plus avantageuses que le cartel. Cela s’est bien 
vu dans le rapport des trusts et des Compagnies de che-
min de fer. Le trust du pétrole, «n des plus puissants, 
a pu dicter sa volonté aux compagnies, et en obtenir det 
tarifs meilleurs que ses concurrents. Les’pouvoirs pu-
blics sont alors intervenus, et ont' obligé les compagni-
es qui, à certains égards constituent des services pu-
blics d’intérpet collectif, a faire à tous leurs clients 
les mêmes conditions, liais faut© de pouvoir accorder off 
civilement des avantages au trust, les compagnies ( dans 
les conseils d’administration desquels le trust avait 
des représentants) les lui ont accordés indirectement et 
sous une forme oculte„ On en a vu, par exemple, décider 
des modifications de tarifs pour une certaine date, et 
on aviser officieusement les dirigeants du trust du pé-
tr>le

s
 qui pouvaient ainsi activer leurs transports,si 

le tarif devait être relevé, ou au cas contraire, les 
suspendre jusqu'après l’abaissement. 

transport 
du pétrole par 
can&lisat Ions 
sPéeialement 
Rménagées à 
Cet effet. 

Bxen plus, le trust du petrole s’est aperçu à un 
moment donné, qu’il aurait avantage à se passer des com-
pagnies de chemins de fer et à etre son propre transpor-
teur. Il a fait construire à ses frais une canalisation 
énorme dur 50.00C kilomètres pour le transport du pétrole 
des centres de production aux lieux de distribution.. 

“ Les Çoars da Droit ” 
3. P i. A « * M ’ i K UA S O N >« O N JN K 

UPÉTInoas ÉCRITES ET ORALES 

Q 
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L’utilisation de ces canaux lui a permis de réaliser 
sur les frais de transport une économie évaluée à 60^. 
Il n’aurait pu faire ce travail énorme s’il n’avait été 
une immense entreprise résultant de la fusion de nombres 
ses sociétés. 

Le trust main-
tient 1* émula-
tion entre les 
entreprises. 

'On n’a pas manqué d’objecter que ces avantages, 
cette compression possible du prix de revient ont peut-
être une contre-partie. Dans le régime de la concurren-
ce, un élément permanent de réduction du prix de revient 
résulte de l’émulation, entre les entreprises. Chaque en 
treprise est obligée, pour conserver sa clientèle et i’é 
tendre aux dépens de ses concurrents, de chercher à ré-
duire sans cesse son prix de revient. Cette pression de 
tous les instants ne disparaît-elle pas quand l’entente 
remplace la concurrence ? 

L’expérience a montré qu’il n’en est rien parce 
que les dirigeants des trusts ont eu l’intelligence de 
maintenir l’émulation entre les entreprises , en mettant 
à la tête de chacune d’elles un directeur technique au-
quel ils ont fait, une situation d’autant meilleure que, 
dans son entreprise, il obtiendrait une amélioration du 
rendement et une réduction du prix de revient par unité. 
L’émulation a donc pu subsister. 

Le trust élève 
les salaires 
des ouvriers. 

Quel est plus particulièrement l’effet de la trus 
tification sur un des éléments du prix de revient, le sa 

laire des ouvriers. 
^es enquêtes faites sur ce point aux Etats-Unis, 

ont montré que les ouvriers étaient plutôt bénéficiaires 
que victimes de la trustification„ D’une manière général 
au lendemain de la trustification, les salaires augmen-
tent, la conçression du prix de revient n’a donc pas poD 
té sur le salaire des ouvriers. Cela tient vraisemblable 
ment à ce que les dirigeants du trust ont éprouvé le b®' 
soin de ne pas trop mécontenter l’opinion publique, Ils 

ont eu le sentiment que si elle se révoltait contre l®ur 

domination, il en pourrait résulter une action énergie® 
des pouvoirs publics. Pour ne pas mécontenter 1’opinion» 
dont la masse des ouvriers forme un élément important, 
les trusts ont été plutôt portés à améliorer les condi-
tions de travail et de rémunération de la main-d* oeuvr0. 

Mais la ferme 
ture d’usines 
cause souvent 
le chômage. 

Cependant, il faut faire une réserve» Un des ef-
fets fréquents de la trustification est la concentrât 
de la production dans quelques usines et la fermeture 
autres. Sans doute, les ouvriers licenciés dans les un®s 

peuvent parfois être embauchés dans les autres. Mais il 
n’en est pas toujours ainsi, surtout quand il y a une 
grande distance entre elles, et que l’ouvrier, pour un® 
raison quelconque, ne peut se déplacer. Il risque alor8 

de subir en conséquence de la trustification, une cri30 
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de chômage. 
B, Jusqu’à présent, le trust nous a semblé quel-

que chose d'assez semblable au cartel, mis à un degré 
supérieui’. A s’en tenir à cette idée, on n’aurait pas 
une vue exacte du trust» Nous allons nous en rendre com£ 
te en étudiant maintenant les effets du trust sur le 
prix de vente : d’une part la trustification entraîne le 
relèvement des prix, comme dans le cartel; mais d’autre 
part, elle donne une mobilité extrême aux prix, et, par 
là le trust est l’antithèse du cartel qui agissait dans 
le sens de la stabilisation des prix. 

Le trust élève 
les prix de 

vente. 

tes enquêtes faites aux Etats-Unis montrent dans 
toutes les branches sauf une, que les prix de vente, au 
lendemain de la trustification, ont été plus élevés qu’ 
auparavant, L& raison très simple a déjà été donnée à 
propos du cartel. Le trust vise à dominer le marché;daas 
la mesure où il le domine, il supprime l’élément de bais-
se résultant de la concurrence. Il peut imposer un prix 
sensiblement supérieur au prix de revient. 

Les prix devien 
sent plus mobi 

les. 

Ces prix plus élevés sont aussi plus mobiles, Xes 
enquêtes américaines montrent dans la plupait des trusts, 
des fluctuations plus grandes que sous le régime da li-
bre concurrence. On en aperçoit deux raisons essentiel-
les. 

Les trusts a-
baissant moxàen-
"ctnémexit les 
Prix pour tri-
er leurs con-
currents, . 

D’abord les trusts ont souvent en face d’eux une 
menace de concurrence, certains trusts ne réussissent qu* 
un pourcentage relativement faible de la production (le 
trust de l’acier n’on contrôle, nous l’avons noté,que 
50%)

o
 Dans ce cas, ils ne sont pas maîtres absolus du mar 

ohé; qu nd cette concurrence leur apparaît dangereuse, 
qu’ils voient en face d’eux se former des entreprises 
nouvelles, les trusts ( leurs dirigeants l’ont avoué) pra 
tiquent le système d’un prix do vente inférieur au prix 
de revient; mis ils ne le pratiquent que temporairement, 
pour tuer la concurrence. Dès qu’elle est disparue, immé 
diatement, ils relèvent leurs prix en sorte que les gra-
phiques des prix dos trusts présentent de grandes oscilla 
tiens. 

^-Ls ne connais-
S9nt le prix de 
^ente opt imum 
lue par tâton-

nements. 

Une deuxième cause de ces fluctuations des prix 
joue meme en dehors de toute concurrence. Les dirigeants 
du trust recherchent, entre tous les prix possibles,celui 
qui leur laisse le maximum de bénéfice. Prenons le trust 
du pétrole qui est maître de la production. Supposons qu’ 
il se demande à quel prix il doit vendre le litre de pé-
trole, et qu’il hésite entre I fr., I fr50 et 2 fr, Le-
quel de cas prix est le plus avantageux ? Nul ne peut le 
dire par avance, parce qu’on ignore quelles seront les 
quantités vendues respectivement à ces trois prix, et si 
la consommation se maintiendra à peu près constante ou 
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diminuera sensiblement à mesure que le prix ira de Ifr 
à Ifr 50 et de I fr50 à 2 fr. Il se peut que le prix 
de 2 fr. soit désavantageux pour le trust, parce que la 
consommation sera tellement réduite que les recettes to-
tales seront moindres. Ce n’est qu’après avoir éprouvé 
les réactions de la consommation aux divers prix de ven 
te., et avoir multiplié les expériences, que les diri-
geants du trust pourront déterminox’ le prix le plus a-
v&ntageux, le prix optimum. 

Le trust est un 
instrument de 

lutte. 

On arrive ainsi à cette conclusion Î tandis que 
le cartel subsiste à la concurrence et aux luttes qu’el-
le suscite une organisation calme et tranquille du mar-
ché qu’il y introduit un élément de stabilisation., il 
n’en est pas de même pour le trust. Il est, en réalité, 
plutôt qu’un instrument d’organisation, un instrument 
de lutte. C’est en cela que, migré leurs resselablanoes, 
il y a, à certains égards, une sorte d’antithèse entre 
ces doux formes de l’entente industrielle. 

§ 5 - Les trusts et les pouvoirs publics. 

Griefs adressés 
aux trusts. 

En, Allemagne, les cartels ont fait très bon ména-
ge avec lespouvoirs publics parce que ceux-ci ont vu 
dans cette institution un avantage pour l’économie natio 
nale. Tout autre est lsattitude dos pouvoirs publics à 
l’égard des trusts. Leur développement a déterminé une 
réaction très nette de l’opinion publique, qui a adressé 
awc trusts deux graves reproches s 1*- Ils reposent géné 
râlement sur des basée financières défectueuses. 

2®- Ils sont dans la nation des agents de corrup-
tion et de démoralisation. 

La pratique de 
la surcapitali 
sation ( ou 
mouillage ). 

Elle a pour but 
de rémunérer 
les actionnai-
res et les di-

rigeants. 

I®- Comment se présente financièrement l’amenage-
ment d’un trust ? Il existe une pratique très courante, 
celle du watering, du mouillage, de l’arrosage, de la sur 
capitalisation. Le trust ne se forme que si les hommes d 
affaires en prennent l’initiative, y voyant leur intérâti 
et s’ils réussissent à décider les actionnaires des sooi 
étés préexistantes à entrer dans la combinaison. Cela en 
traîne â peu près nécessairement la constitution du trust 
avec un capital très sensiblement supérieur à l’addition 
des capitaux des sociétés préexistantes. Supposons qu’un 
trust résulte de la fusion de dix sociétés au capital de 
10.000 dollars chacune. Si l’on constitue le trust au c0' 
pital de 100.000 dollars, simple addition des capitaux 
des entreprises antérieures, à chaque actionnaire de 1°^ 
dollars des anciennes sociétés, on ne pourra remettre lu ' 
une action nouvelle de 100 dollars; l’opération n’aura 
pas d’intérêt poux’ lui. Et une fois les actions nouvell®8 

attribuées à tous les anciens actionnaires, il ne reste-
-rait 
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plus rien pour les fondateurs du trust; l’opération n’-
aurait pas non plus d’intérêt pour eux. C’est pourquoi 
on est amené fatalement à la surcapitalisation. Elle 
consiste d’abord., pour obtenir l’assentiment des action 
naires des sociétés préexistantes, à leur dire ; vous 
allas abandonner vos anciennes actions de I0Q dollars; 
nous vous remettrons à la place des actions de 200 dol-
lars de la société actuelle, si bien que votre capital 
nominal va doubler. 

Puis., chacun des dirigeants va naturellement, en 
rémunération de ses bons offices, désirer recevoir dos 
actions. Tandis (pe le total des capitaux des sociétés 
trustifiées était de 100.000 dollars, la société nouvel 
le se fondera peut-être au capital de 300.000 dollars, 
dont IOOOOOO pour le mouillage des actions anciennes au 
profit des actionnaires, et 100,000 pour le mouillage 
supplémentaire destiné à réœunérei’ les dirigeants. 

Ile se justifie 
l’élévation 

éventuelle des 
bénéfices. 

Cette combinaison financière est-elle admissible? 
Oui, en un sens. S’il est vrai que le trust va pouvoir 
à la fois abaisser le prix de revient et relever Je prix 
de vente, normalement, il réalisera des bénéfices beau- 1 

coup plus considérables que le total des bénéfices réali-
sés avant sa création par les sociétés préexistantes. Le 
mouillage est justifié dans la mesure où la surcapitali-
sation est simplement l’anticipation de ce surcroît de 
bénéfices. 

feis en© est 
s cuvent exagé-

rée . 

îfeis en fait, le® dirigeants forcent fréquemment la 
dose et pratiquent une telle surcapitalisation qu’il est 
impossible au trust de fonctionner sur ces bases nouvel-
les. Par exemple, le trust des pêcheries avait réuni des 
installations dont la valeur réelle était I million de 
francs; il fut créé au capital de 60 millions et fit 
faillite. 

Corruption ex-
®rcée par ies 

trusts. 

2°~ Un autre grief adressé aux trusts est d’être 
des organes de corruption et de démoralisation-. Nous a-
vons vu leur action sur les conçagnies de chemins de fer 
afin d’en obtenir des conditions particulièrement favora 
blés ou d’être avisés officieuser.Bnt des modifications 
de tarifs. Certains trusts avaient aussi de véritables 
services d’espionnage chez les concurrents. Lorsque le 
trust du pétrole savait qu’une certains quantité de pétrc 
le serait amenée tel jour, en tel endroit, par tel con-
current, il s’empressait d’envoyer sur le même lieu une 
cargaison considérable de pétrole et le vendait à un prix 
si bas qu’il jugulait son adversaire. Les trusts se sont 
également livrés à des tentatives de corruption sur les 
pouvoirs publics dont ils "ont souvent obtenu des tarifs 
très protecteurs, et sur les parlementaires américains, 
dont certains s’étaient fait, une industrie très fructueu 
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à© dépos er dès propositions de lois contre les trusts 
et de les retirer moyennant finance. 

Cette corruption sous ces diverses formes est 
fonction de la puissance des trusts? or celle-ci est 
plus grande encore en réalité qu’en apparence. Une sé-
rie as trusts dans diverses 'branches semblent distinc-
ts, mis ce sont d8 ordinaire les n^sass gros personnage 
moins techniciens que financiers, qui sont à la tête 
des principaux trusts. On a pu dire que ce qui caracté' 
rise l’organisation économique aux Etats-Unis, c’est qi 
l’ensemble des industries et du pays est sous la aurais! 
tion dsune petite oligarchie d’hommes d’affaires. 

Variétés des 
mesures relati-
ves aux trusts. 

En presenoe de cette,situation, il était impos-
sible aux pouvoirs publics de demeurer passifs. Dès quf 
les trusts ont pris un© certaine importance, une actici 
administrative, judiciaire, légale de contrôle s’est 02 
ercée sur II n’est pas très facile au premier abo: 
de se reconnaître dans ces mesures très diverses. 

La législation 
des Etats parti-
culiers. 

Elles varient d’abord suivant les Etats. Aux E-
tats-^nis, il y e deux catégories de législations ? 

I®- La législation des divers Etats, très varié5 

d’autant plus que certains, tel l’Etat de New-Jersey,se 
sont donné pour règle d’être très indulgent s pour les 
trusts afin de les amener à établir leur siègo social 
sur leur territoire, 

La législatioii 
fédérale. 

Attitude des 
démocrates et 
des Républicains-
à l’égard des 

trusts.  

2°“ Au-dessus de ces diverses législations, il 
y a la législation fédérale, qui vaut pour l’ensemble 
territoire des Etats-Unis. Cette législation fédérale a 
varié suivant les fluctuations des luttes politiques. 
Les deux grands partis, démocrate et républicain, n’^ 
pas absolument la même attitude à l’égard des trusts. 
inné manière générale, c’est le parti démocrate qui se 
montre le plus sévère. C’est quand le président Wilson 
était à la tête des Etats-Unis que les lois les plus r3i 

trictives ont été votées. Les républicains sont généra* 
levant plus favorables aux trusts, avec cependant ce^31 

nés exceptions : notamment celle du président Roosevelt 
Critères de 

distinction des 
bons et des mau 
vais trusts. 

Si, négligeant les details, nous essayons d’extP 
re quelques idées générales de cette législation, voici 
ce qu’on peut en dégager. On a très vite compris qv’i^ 
fallait s’orienter vers une-solution intermédiaire, 
pliquant une discrimination des bons et des mauvais 
trusts, lâais il n’est pas facile de trouver un criteri',s 

permettant, sans inquisition, ni arbitraire, de faire 
te discrimination. 

I®- Condamnati-
on des trusts 
occultes. 

I®- Certains l’ont cherché du coté des medalit03 

juridiques do constitution des timsts. On a posé le Pr^ 
oipe que le trust est admissible quand il se fait au 
grand jour, d’une manière expresse, qu’il est répréhe»® 
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quand il se constitue par des voies détournées et d’une 
manière occulte, visible seulement de quelques spécia-
listes. 

ta Sherman-Act. L’application de ce principe a conduit d’abord à 
condamer le voting-trust„ La première grande loi votée 
aux Etats-Unis est la Sherman Act de 1890. Les tribunain 
notamment la Cour de Uew-ïork, qui l’ont interprêté, ont 
déclaré qu’il interdisait la délégation de pouvoirs des 
actionnaires entre les mains des trustées, caractéristi 
que de cette modalité du vrting-trust. 

La loi Clayton Plus tard, l’application du meme principe a con-
duit a condamner le holding -trust? la loi Clayton, du 
15 Octobre 1914, prohibe l’ahcat des actions d’une com-
pagnie par une autre compagnie ce qui est la caractéris-
tique du holding-trust. 

En conséquence, la seule forme de trust qui soit 
parfaitement licite est le trust réalisé sous forme de 
consolidation, de fusion des entreprises préexistantes 
en une unité juridique et économique nouvelle. 

2e- Condamnation 
des trusts vi-
sant à suppri-
mer la concur-

rence . 

2°- Les pouvoirs publics et les tribunaux ont 
essayé ensuite de trouver la discrimination des bons et 
des mauvais trusts sur un autre terrain, celui des résul 
tats économiques poursuivis, et des méthodes employées. 
Ils ont dégagé ce second principe le trust est condamna 
ble, quand il entreprend de réaliser dans une branche de 
la production un monopole, de restreindre ou de suppri-
mer la liberté de la concurrence. Les trusts visent au 
monopole doivent être dissous et eux seulement. 

C’est par cette idée que s’explique un certain 
nombre de décisions, an apparence contradictoires, des 
tribunaux américains. En I9II, les trusts des tabacs et 
du pétrole ont été dissous, parce qu’il résultait des 
enquêtes, qu’ils prétendaient dominer le marché et euppn 
mer la concurrence. Aussi bien, au moment où ils ont sup 
primé ces deux trusts, les tribunaux ont donné aux entre 
prises réunies par les trusts, la possibilité de qubsis 
ter, à condition que le trust fut morcelé en un certain 
nombre de sociétés distinctes. C’est donc uniquement con 
tre la réunion d’un grand nombre d’entreprises, dans une 
société visant au monopole qu’a porté la condamnation. 

Par application de la même idée, en 1920
e
 les tri 

bunaux se sont refusé à dissoudre la corporation de l’A-
cier, bien que l’enquête eût révélé certaines pratiques 
que le tribunal déclarait réprouver,. L'es juges avaient 
constaté que cette corporation n’englobait guère que 
50/? de la production américaine de l’acier; elle ne pou-
vait donc prétendre à dominer le marché et ne supprimait 
pas en fait la liberté de la concurrence. 

3°- A l’action répressive des Tribunaux s’est 
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3°- L’action 
préventive de la 
commission fé 
déraie du 
commerce. 

juxtaposée^, depuis 1914, l’action préventive d’un orga 
nisme non judiciaire, la commission fédérale du commer 
ce. Les tribunaux, lorsqu’ils avaient à porter un juge 
ment sur un trust, étaient assez gênés pour le faire, 
la question à résoudre étant d’ordre économique plutôt 
que juridique, et supposant des connaissances sur l’é-
tat des marchés, les prix, la production,etc... que le: 
juges n’avaient pas toujours. On a songé alors, sans 
supprimer le.ur droit de regard et de répression, â cré-
er un organisme spécial pour surveiller l’activité des 
trusts. La commission .fédérale du commerce a été consti 
tuée, à cette fin, en 1914. Composée de 7 membres, elle 
dispose de pouvoirs d'investigations très étendus et 
est chargée de contrôler les méthodes des trusts. Bile 
émet des injonctions d’une valeur plus morale que jurid 
que. Les trusts peuvent ne pas s’y soumettre, Biis s’il 
résistent, le mécanisme de la répression est alors dé-
clenché; les tribunaux éclairés par les investigations 
de la commission fédérale du commerce ont en dernier 
ressort à rendre le verdict. 

4e- La loi Webb 
favorise les 
trusts d’expan-
sion à l’étran-

ger. 

4e- Enfin, pendant la guerre, les Etats-Unis om 
compris que la forme de la grande production, pouvant 
leur être très utile pour la conquête des marchés étras 
gers et leur expansion internationale. Ils ont pensé qv 
tout en maintenant les principes du contrôle judiciaire 
et administratif, il convenait d’assouplir la législati 
on quand on était en présence d'organisations industri-
elles, ne visant pas à lfexploitation du marché nations 
mais à la conquête des marchés étrangers. La loi Wébb 
du 10 Avril Ï9I8 a décrété que les trusts d’exportation 
échapperaient aux lois Sherman et Clayton et ne serait 
plus soumis qu’an contrôle préventif de la commission 
fédérale du commerce. Un nouveau plan est donc apparur 
comment pour la discrimination des bons et des mauvais 
trusts. On se place au point de vue de l’intérêt natio-
nal, un trust est bon quand il emploie sa puissance à 
conquérir les marchés étrangers, il est mauvais s’il l1, 

emploie à rançonner les consommateurs américains, 
Conclusions sur 
les trusts. 

En somme^, les pouvoirs oublies ont compris 
n’est pas possible aujourd’hui d’entraver complètement 
le mouvement d’ententes entre les industries ;qu’à cer-
tains égards, sous certaines limites et sous certaine8 

formes, la discipline des- entreprises était un progrès 
technique et ^économique. lâais en meme temps, ils ont 
que ces ententes, par la puissance même qu’elle réali8^ 
ne sont pas sans danger, qu’il y a lieu, par des proc^ 
divers,. préventifs et répressifs, législatifs, judici*1' 
res et administratifs, d’organiser un contrôle ae leU 

activité. 
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Section III - Les ententes industrielles en 

France « 

§ I - Importance et rôle économique des 
ententes industrielles 

en France. 

Absence de sta-
tistiques des 

ententes. 

Leur caractère 
souvent occul-

te. 

Nous n’avons pas de statistique nous renseignant 
officiellement sur le nombre et l’importance de ces en-
tentes. En outre, comme pendant très longtemps les en-
tentes industrielles en France étaient menacées de sanc-
tions pénales, un grand nombre d’entre elles se sont nou 
ées sans le dire, si bien qu’on en soupçonne l’existen 
ce, mais qu’en présence des dénégations des intéressés, 
on ns peut pas en faire état puisqu’elles ne sont pas 
officiellement certaines. 

Sous ces réserves, indiquons les principales de 
ces ententes. Il est nécessaire de distinguer trois pé-
riodes : avant la guerre, pendant la guerre, depuis la 
guerre. 

Avant la 
guerre„ 

I®- Avant la guerre, pour autant que nous sommes 
renseignés, £1 existait vraisemblablement un assez grand 
nombre d’ententes industrielles, en particulier dans deu? 
branches d’industries : la chimie, et la métallurgie. 

Les ententes 
dans l’indus-
trie chimique. 

Dans l’industrie chimique, la manufacture de 
Saint-Gobain s’était unie aux principales sociétés qui 
s’occupent de la fabrication des glaces et elle avait or 
ganisé un comptoir pour la vente en commun, sans toute-
fois donner à ce comptoir le pouvoir absolu de répartir 
les comraandes, afin de laisser aux clients le droit de 
choisir leurs fournisseurs. 

La même manufacture de Saint-Gobain avait formé 
une autre entente avec 34 sociétés pour la production et 
la vente des superphosphates. L’entente était ici beau-
coup plus stricte, puisque chaque participant s’engageait 
à limiter sa production à un certain contingent. En même 
temps, à chaque participant était attribuée une zone où 
seul il avait le droit de vendre. 

Toujours dans l’industrie chimique, de 1836 à 1838 
un cartel des fabricants de soude a existé mais dès 1838, 
il a été dissout par les tribunaux. 

Enfin, il existait un cartel des produits pharma-
ceutiques. 

C’est dans l’industrie métallurgique que, avant la 
guerre, on trouvait l’exemple le plus intéressant d’enten-

-te: 

“ Cours de Droit ” 
3. PLACK fcA 

RÉPÉTiTIORS ÉCRITES ET ORALES 
Q 
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Le comptcàr 
métallurgique do 

Longwy 

Procédé Thomas 

le comptoir métallurgique de Longwy. Pour en faire coa 
prendre le mécanisme, il est nécessaire de donner quel 
ques explications techniques. Le comptoir de Longwy fut 
créé le 1er Janvier 1877 à une époque où la métallurgie 
était profondément boulvcrsée par la découverte du pro-
cédé Thomas. Auparavant, les minerais de fer phosphorew 
no pouvaient être transformés qu’en fonte phosphoreuse 
et en acier phosphoreux de qualité très inférieure. Or, 
les minerais de fer de Lorraine contenaient une propor 
tibn importante de phosphore. Il en résultait que ces 
minorais ne permettaient de fabriquer que des fontes ai 
'des aciers médiocres; surtout par comparaison avec les 
aciers obtenus par le traitement des minerais anglais 
beaucoup plus purs. 

Objectifs du 
comptoir de 
Longwy. 

La situation changea quand fut découvert le procs 
cédé Thomas. Il permettait d’éliminer dans l’acier les 
phosphores de la fonte» A l’aide du minerai phosphoreux 
on pouvait obtenir un acier pur. Las minerais de Lorrai 
ne étaient désormais capables de luttei’ â égalité avec 
les minerais non phosphoreux» D’autre part, le bon Bar-
ché de l’acier obtenu à l’aide du minerai lorrain allait 
permettre aux usines lorraines de lutter victorieusemsrf 
contre la concurrence étrangère. 

î&is il fallait adapter le marché à ces1 conditi 
ons techniques nouvelles, entreprendre une oeuvre de 
propagande axsprès de la clientèle, lui montrer au® l’aci 
er obtenu des raines lorraines valait l’acier provenant 
du traitement du minerai anglais, il fallait aussi évi-
ter une surproduction, résultant d’une utilisation trop 
poussée de ces minerais qui entraînerait un avilissement 
des prix. C’est dans ce but de propagande et d* équilibre 
du marché qu’a été créé le comptoir de Longwy. 

Centralisation 
et répartition 
des commandes 
de fonte brute 
sur le marché 
français. 

Sous sa forme prémiere, c’est un organisme coo^r 
cial, qui se substitue à ses membres pour la vente en 
France, de la fonte brute. Toutes les commandes de font! 
brute émanant d’établissements français, forges, lami-
noirs, ateliers de construction mécanique, devaient ail’1 

non pas à telle entreprise individuelle, mais au compté 
de Longwy, qui se chargeait de les répartir entre ses /j 
membres. Chaque adhérent gardait la latitude de transfor 
mer lui-même sa fonte brute et donc de fabriquer autant 
de fonte brute qu’il lui plaisait, à condition de trans-
former lui—même la partie de sa production qui n’aurai^ 1 
pas été vendue par le comptoir à ses clients. 

D’autre part, le comptoir ne s’occupait que de i* 
vente sur le marché français. l*es adhérents conservai

90
* 

toute latitude pour exporter la fonte brut© pour les 
quantités et aux prix qu’ils l’entendaient. 

&&is la situation initiale.ne subsista pas . En 
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Le comptoir d* 
exportation 
das fontes. 

1905, fut instituée une filiale: le Comptoir d*exportât! 
on des fontes de Meurthe et Moselle, qui atendit à l’ex 
portât ion la pratique établie pour le marché nationale. 

Attaquas diri-
gées contre le 
comptoir de 
Longwy. 

Quant aux résultats du Comptoir de Longwy, on 
rencontre deux sons de clocha. Si nous nous adressons 
aux clients du Comptoir : Forges, laminoirs, ateliers de 
construction mécanique, on constate qu’ils se sont 
plaints à plusieurs reprises des excès du Comptoir, il 
leur aurait fait des conditions plus difficiles que 
quand ils avaient à traiter avec des entreprises concur 
rentes et diverses. 

Le Comptoir qui a été l’objet de campagnes passi 
onnées, a développé la thèse contraire; grÊce à la dise! 
pline de la vente, le Comptoir prétend avoir permis à 
sas adhérents de réaliser des compressions notables du 
prix de revient, et en définitive, avoir vendu en moyen-
ne la fonte bi~ute à des prix plus bas que s’il n’avait 
pas existé. 

Politique sui 
vie par 1© 
Comptoir. 

La vérité semble être que le Comptoir n‘a pas abu 
sé de la situation et a pratiqué dans l’ensemble des 
prix modérés et stables. A cet égard, dans ses méthodes, 
il y a quelque chose qui ne ressemble pas â celle des 
trusts et qui ne s’explique pas évidemment par une pen-
sée d’altruisne, œa,is par le souci de son intérêt bien 
entendu, et les conditions particulières de sa situation 

les clients é-
taient les en-
treprises 
Moyennes. 

Nécessité pour 
’9 Comptoir 

pratiquer 
a leur égard 
txie politique 
$e Modération 

Les clients du Comptoir restaient généralement 
pas de grandes entreprises, parce que les grandes entre-
prises, pratiquant l’intégration, possèdent des hauts-
fourneaux, des mânes, et fabriquent elles-mêmes leur 
donte brute. Les clients du Comptoir étaient des entre-
prises de dimension moyenne, et non intégrée^ Si le Car-
tel leur avait fait dos conditions draconiennes, il en 
aurait été la première victime. Ses clients, qui luttai-
ent déjà difficilement avec les entreprises intégrées 
de grande envergure, n’auraient pas pu résister et le 
Comptoir eût finalement perdu tout débouché pour ses pro 
duits. 

^pension par 
“9 Comptoir de 
«es marchés à 
échelle

a 

On l’a vu dans une circonstance curieuse, vers 
1900, Dans les premières années du XlXème siècle, le 
Comptoir de Longwy avait passé avec un certain nombre de 
clients des ” marchés à échelle" par lesquels il s’enga-
geait à livrer pendant cinq ans telles quantités de fon-
te brute à des prix dont les bases étaient fixées en 
fonction desvariations du prix du coke s’élevant avec ce 
prix et s’abaissant avec lui, ^r, wrs 1900 se produisit 
à la fois une hausse sur le marché du coke et une baisse 
sur le marché des produits métallurgiques. Les clients 
du Comptoir, en vertu de leur marché à échelle, devaient 
payer la fonte cher puisque le coke était à un cours éle-

vé 
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et deve.it revendre bon marcha les produits fabriqués 
puisque les produits métallurgiques étaient a la baisse 
La situation était d’autant plus difficile pour eux que 
les entreprises- intégrées, restées en dehors du Comp-
toir, non liées par des marchés à échelle, pouvaient fe 
briquer la fonte brute à un prix sensiblement inférieur 
au prix du comptoir. Les clients du Comptoir lui expo-
sèrent cette situation. Le Comptoir consentit à suspen 
dre le jeu des mrchés à échelle. 

Autres ententes 
métallurgiques. 

Kôle du Comité . 
dos Forges avant 
la guerre. 

Le Comptoir de Longwy ayant somme toute réussi, 
le système a fait tache d’huile dans la métallurgie. 
Successivement se créent en 1888 le Comptoir des essi-
eux, en 1896 le Comptoir des ressorts et des poutrelles 
en 1904, le comptoir des tôles et des fontes émaillées. 
La constitution de ©es divers comptoirs fut facilitée 
par l’action tenace d’un organisme créé le 15 Février 
1864 entre las représentants des principaux centres 
métallurgiques de France et transformé en 1888 : Le 
Comité des Forges. Dans cette période d’avant-guerre, 
le Comité des Forges n’était, ni un comptoir, ni un Car-
tel, mis simplement un groupement d’études pour la dé-
fense des interets communs de la métallurgie. Tous les 
Comptoirs créés à son instigation ne subsistèrent d’ail 
leurs pas, certains Tel celui des tôles et des fontes, 
disparurent avant la guerre. Lhis les plus importants 
survécurent. Notamment le Comptoir de Longwy fut renou 
vêlé à plusieurs reprises. En 1910, il l’avait été à 
nouveau pour 25 ans. 

Les ententes 
pendant la 

guerre. 

2"- Que sont devenues les ententes industrielle5 

en France pendant la guerre ? 

Nécessité d5une 
organisation de 

la métallurgie. 

L1Industrie métallurgique prit, pendant la guer-
re, et du fait de la guerre, une importance particuliè 
re; aussi fut-il vite indispensable de l’organiser sys-
tématiquement. Cette organisation était d’autant plus 
cessair© que les approvisionnements en matières premiè-
res minérales étaient limités, et qu’il fallait, par ur-e 

discipline rigoureuse, en tirer le rendement maximum. 
Le Comité des 
Forges joue le 
rôle d'un Comi 
té d’achats. 

Four discipliner l’industrie métallurgique, l’B-
tat s’adressa au Comité des Forges qui devint pendant 
les années de guerre, ce qu’il n’avait pas été*aupara-
vant, un véritable comptoir, un cartel d’achats. Comne 
le Comité des Forges était constitué avec la structura 
juridique d’un syndicat professionnel, et qu’à cette é-
poque les syndicats professionnels ne pouvaient se li-
vrer à aucune opération commerciale, il est assez vrai-
semblable que les actes passés par le Comité des Forg«s 

pendant la guerre étaient illégaux, mais à cette époqu®, 
on se préoccupait peu de la légalité. 

A titre facultatif d’abord, puis ( à partir de 
1916, et à la demande de l’Angleterre) d’une manière 
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obligatoire, le Comité des Forges devint l’acheteur u* 
nique des matières premières de la métallurgie françài 
se. Il avait à répartir ce stock entre les diverses en 
treprises et utilisa, pour cette répartition, les ser 
vice du Comptoir de Longs-y, qui n’avait plus d’autre 
emploi, puisque la région où le Comptoir exerçait d’or 
dinaire son activité était occupée par l’ennemi ou par 
nos troupes. 

Nécessité d’une 
organisation 
de la production 
dans les autres 
tranches d’in 
dustriss . 

Pour les industries autres que la métallurgie, 
la situation était plus délicate, parce qu’il n’y a-
vait pas avant la guerre d’ententes, sauf d’une manière 
fragmentaire. Cependant même pour ces industries, on 
éprouva vite la nécessité d’une organisation systémati 
que. Il était nécessaire de limiter les approvisionne-
monts, parce qu’une partie de la marine narcbande était 
ençloyée aux transports de guerre. Puis si l’on avait 
admis des achats de wp.tières premières à l’étranger 
sans limite, la France serait devenue débitrice de son 
mes formidables et ja valeur de la monnaie française 
en aurait été dépréciée. C’étaient là un ensemble de 
raisons qui devaient obliger les pouvoirs publics à étr 
blir une discipline des achats à l’extérieur. Ne pou-
vant ici organiser des organismes préexistants, coimne 
on l’avait fait dans la métallurgie, on fut amené à 
créer de toutes pièces des sortes de cartels dsachat, 
auxquels on donna le nom de consortium. Les consortiums. 

^our forme 
juridique» 

Leur action: 
°ent ra li sat .i on 

demandes. 

Répartition des 
bières premiè 

achetées 
l’Etat. 

Le consortium se présentait sous la J. orme juri-
dique d*v.ne société par actions- Etaient actionnaires 
les industriels, individus ou sociétés, se rattachant 
à une branche donnés de Ta production. Le consortium 
déterminait la quantité de iiatières premières dont a-
vaient besoin les entreprises françaises, puis il en-
trait en conversation avec l’Etat. Généralement, l’Etal 
ne pouvait pas satisfaire à la demande globale du con 
sortium. On aboutissait à un accord sur un chiffre 
transactionnel, et l’Etat, seul négociateur vis-à-vis 
du pays étranger, on l’espèce l’Angleterre, ou les 
Etdts-Unis, engageait les pourparlers avec ce pays 
pour l’achat des matières premières. Il passait le con 
trat, puis il rétrocédait les stocks acquis par lui au 
consortium, qui se chargeait de distribuer les matiè-' 
res premières entre ses actionnaires. 15 répartition 

sauvegardait 1’ 
existence des 
^reprises 
^yennes. 

L’avantage de ce système était de répartir le 
sacrifice rendu nécessaire par la pénurie des iiatières 
premières. Si le consortium n’avait pas existé, les 
entreprises puissantes, ayant des relations à l’étran 
ger, auraient réussi à se faire servir, les moyennes 
et les petites entreprises auraient été obligées de 
fermer leurs portes. Le consortium en répartissant sur 
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Controls de 1’ 
Etat sur les 
prix d’achat et 
de vente et 1® 
emploi des béné 
fices, 

l’ensemble le sacrifice, permit de sauvegarder l’exis-
tence des entreprises de moyenne et petite dimensions, 

Pour achever de marquer ce qu’étaient les consor 
tiums, il faut dire que l’Etat contrôlait de très près 
leur activité. C’était le centre partie du privilège 
énorme qu’il leur accordait. L’Etat, acheteur unique à 
l’étranger, fixait à son gré le prix auquel il vendait 
au consortium les matières premières que l’étranger lui 
fournissait, L’Etat disait également à quel prix le con 
sortium devait revendre, à ses actionnaires, le contin-
gent attribué à chacun d’eux. Il décidait ainsi quels 
bénéfices ferait le consortium. En outre, il déterminai 
l’emploi de ces bénéfices; pour une part, ils servaient 
à rémunérer les capitaux apportés pour constituer le 
consortium; le surplus était employé pour le .plus grand 
bien de l’ensemble de l’industrie considérée, sa propa-
gande, sa diffusion, la recherche de centresd’npprovi 
sionnement ou de débouchés. 

Les consortiums 
et l’opixiion. 

Telle est, rapidement esquisse©, la physionomie 
des consortiums pendant la guerre. Le consortium renco» 
tra des advei’saires déterminés, et aussi d’ ardents dé-
fenseurs. Ces derniers ne se bornaient pas d’ailleurs » 
soutenir que 1© consortium était indispensable dans les 
circoncisdu temps de guerre. Ils ajoutaient que 1®S 

consortiums devraient, dans une certaine mesure, survi-
vre à la guerre. Pendant un nombre d’années indéterminé 
disaient-ils, il y aura encore après la guerre, pénurie 
des matières premières et nécessité de discipliner les 
approvisionnements, Si les industries françaises, repr® 
nant leur particularisme, agissaient en ordre dispersé, 
il leur serait impossible de lutter contre les formati-
ons massives de l’Allemagne cartellisée. On disait donc 
( et c’était, semble-t-il la thèse officielle, au moi»3 

sous-entendue dans une grande enquête du Ministère du 
commerce publiée en 19X9) que la formule du consortium 
peut-être assouplie appelée à subsister dans 1’après- : 
guerre. 

Contre cette apologie du consortium, se dressè-
rent la plupart des commerçants et des chambres de com-
merce. Ils déclaraient que le consortium, en apparence 
organisation des intéressés, masquait en réalité, une 
emprise bureaucratique de l’Etat sur la vie économique» 
et cette discipline étatique de l’industrie, à la ri- . 
gueur admissible pendant la guerre, leur semblait tout * 
fait insupportable en temps normal. 

Disparition 
des consortiums 
après la 
guerre. 

C’ert la deuxième thèse qui a finalement trio®-
phé ; Les consortiums crt disparu les uns après les au-
tres, très peu de temps après la fin des hostilités. 

3e- Pour l’après-guerre, nous avons à faire une 
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constatation curieuse, Avant la guerre en France, une . 
branche d’indûstrie seulement était systématiquement or 
ganisée, la métallurgie? dans les autres, il n’existait 
que des ententes spozadiques

s
 Dans l’après-guerre, c’-

est pendant un certain temps au moins, l’inverse qui est 
vrai. 

Dislocation 
des ententes 
de la nét-allur 

gie. 

Si nous considérons d’abord la métallurgie dans 
les années qui suivent la guerre, et spécialement en 
I92I-I922, les ententes industrielles de disloquent les 
unes après les autres, En Janvier 1921, le Comptoir de 
Longwy disparaît, avec la comptoir d’exportation des foi 
tes de Ifeurthe et Moselle, En 1922, c’est le comptoir 
des fentes hématites. A la fin de 1922, le comptoir si-
dérurgique de France, Si bien qu’au début de 1923, il 
n’existe plus aucune entente entre les industriels de 
la métallurgie. , I 

la question de 
l’extension des 
Comptoirs à la 
Lorraine, à la 
Sarre et au 
Luxembourg , 

Cette situation s’explique facilement par les oon 
ditions particulières de la métallurgie française après , 
la guerre. La formule d’entente s’est en effet heurtée 
à une difficulté, qui pendant quelque temps sembla insur 
montable. Aux producteurs français d’avant-guerre, ve-
naient s’ajouter les entreprises de la Lorraine désaï)-
nexée, du Luxembourg, de la Sarre, Un dilemme se posait: 
ou bien il fallait incorporer dans les comptoirs ces 
nouveaux arrivants, nais leurs prétentions étaient très 
grandes . Ils demandaient un contingent très élevé? une 
quote-part très notable 'qui venait- réduire le pourcenta-
ge des membres anciens. Ou bian on laissait ces nouveaux 
arrivants en dehors du Comptoir; mais alors le Comptoir 
n’était p-as maître du marché; il avait en face de lui, 
à l’intérieur de la même ligne douanière, de très puis 
santés entreprises, non soumises à ses règlementations. 

Ajoutons qu’au lendemain de la guerre, il existait 
un état d’esprit assez général chez les producteurs fran 
çais. On estimait que le temps de la production Jiscipli 
née était passé, on désirait voir renaître la lutte? les 
chefs des entreprises les plus puissantes estimient qu’-
ils y avaient avantage. h, -concurrence 

allemande fait 
revivre les 
^tentes de la 
^taliurgi0 . 

Toutefois, cette situation n’a pas subsisté très 
longtemps, En 1925, se reforme l’entente de la métallur-
gie, qui englobe cette fois les anciens membres et les 
nouveaux arrivants, La raison décisive de cet accord a 
été semble-t-il, la renaissance de la concurrence alleman 
de. Les entreprises allemandes étaient sorties alors de 
leurs difficultés monétaires. Les producteurs français 
se sont dit : ou bien nous allons avoir à engager la lut-
te avec nos concurrents, et il faut nous unir pour l’em-
porter, ou bien nous allons à un accord avec les produc-
teurs allemands, mais pour réaliser cet açcord, il faut 
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au préalable que la production de chaque pays ait été 
disciplinée dans le cadre national. 

J? office de sta 
tistique des 
produits métal 
lurgiques. 

L’entente en conséquence s’est réformse, non pas 
sous l’ancien nom, mis sous le nom en apparence plus 
anodin, d’Office de statistique des produits métallur-
giques. Derrière cette façade se dissimulent en réalité 
de nouveaux accords moins stricts à la vérité que les 
accords d’avant-guerre. Ils ne règlent plus que les prix 
et non les quantités, mais cela est déjà important: dès 
que l’entente a été conclue, il s’en est suivi un relève 
ment très sensible des cours, 

Relèvement 
des prix. 

Dans les autres branches de la production, il ses 
ble, bien qu’on ne possède pas beaucoup de renseignement 
sûrs, que l’idée do la cartellisation ait fait, dans l’-
après-guerre, des progrès sensible. Dans la branche de 1 
alimentation, existe actuellement une cartellisation trè 
étendue de l’industrie du sucre et de la minoterie. 

La cartellisa-
tion dans l’in 
dustrie du 
sucre« 

Dans la sucrerie, le mouvement de concentration, 
a fait, depuis quelque temps, des progrès très notables. 
En 1914, il existait,en France plus de 200 sucreries; et 
1923, il en restait moins de 100. Cette concentration 
pour partie, la conséquence de la législatio.a sur les 
dommages de guerre, qui a permis le rachat des dommages 
par certaines firmes, et la réunion, dans une meme socié 
té, de Sucreries auparavant distinctes» Dans la raffine 
ris du sucre, il existait plus de 30 entreprises en 1914 
et 24 seulement'en 1923. 

C’est là de la concentration et non de l’entente 
nais la concentration prépare l’entente. Plus une bran-
che est concentrée, et plus il est facile aux chefs des 
entreprises de se mettre d’accord. Trois Sociétés de Rai 
finage font à elles seules plus de la moitié de la pro-
duction française'. On prétend qu’il existe entre elles 
une entente occulte très étroite, qui se traduit par la 

pratique suivante : Les Sucreries et les Raffineries 
font baisser, par une action concertée, les cours au mo-
ment de l’achat des betteraves et imposent aux agricul-
teurs des cours bas. Puis on laisse remonter le prix du 
sucre quand la récolte des betteraves est. tout entière a' 
chetée. 

dans la mino-
terie. 

Poui’ les blés, situation analogue. Un effort tre® 
notable de concentration a été réalisé, et si on en croi 
les doléances des agriculteurs , les minoteries coalisé®8 

font, par une politique systématique' baisser lep prit 
la farine et d’achat des grains, quand elles ont des co®" 
mandes à passer, puis les laissent remonter quand les 
chats sont terminés. 
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§ 2 - Le régime juridique des ententes 
industrielles en France,, 

L’article 419 du 
Code pénal „ , 

Quand les premières ententes ont été conclues, 
vers 1830, elles se sont trouvées on présence des arti 
oies 419 et suivants du Code pénal, qui punissent de 
peines très sévères certains actes qui se caractérisent 
par la réunion de ceux éléments. D’abord, quant au ré-
sultat poursuivi,il faut qu’il ait été la hausse ou la 
baisse des prix, au-dessus ou au-dessous du prix qu’au-
rait déterminé la concurrence naturelle et libre du cor 
merce, En outre, quant aux moyens employés pour attein 
dre ce but, l’aidiicle 419 onincîîque une série. Parmi 
eux se rencontre la réunion ou la coalition;,, entre 
les principaux vendeurs d’une même marchandise ou den-
rée, tendant à ne pas la vendre, ou à ne la vendre qv'3 
un certain prix . 

Il visait la 
répression de 
l’accaparement , 

Quels mobiles ont poussé les rédacteurs du Code 
pénal à adopter ce texte ? Ils n’ont pas évidemment vi-
sé les cartels, qui n’existaient pas en 1810» Ce qui 1. 
a déterminés, c’est la crainte de certaines manoeuvres 
auxquelles on s’étàit livré sous l’ancien régime Ce 
n’était pas l’entente organisée entre industriels d’une 
même branche, mais l'accaparement, le fait pour un indi 
vidu ou un groupe d’individus, de rafler, à un moment 
donno, tous les approvisionnements sur le marché, puis 
de les revendre ensuite à des prix surélevés.. Ces prati 
ques avaient porté surtout sous l’Ancien Régime sur les 
denrées alimentaires et entraîné de véritables famines. 
Le souvenir en était très vif. Et ce qui preuve que c* 
est bien là l’origine de l'art 419, c’est que ce texte 
double le pér. alité

 s
 quand les manoeuvres ont porté sur 

des denrées alimentaires. 
Esprit indivi 
dualiste des 
rédacteurs du 
Code pénal. 

“our achever d’expliquer la. pensée des auteurs 
du C .de pénal, il faut ajouter qu’au début du XTXème 
siècle, dans les sphères législatives et dans la doctri 
ne régnait la conviction qu’il fallait détruire toutes 
les règlementations et les formes d’action collective 
On estimait que le meilleur régime était l’individualis 
me, que dès que se manifestait l’action collective, elle 
constituait un risque pour la collectivité. 

L’article 419 
les ont en-
devant les 

tribunaux 

Quand se développèrent, dans la seconde moitié 
du XIXème siècle, les cartels et les comptoirs, les tri 
bunaux furent extrêmement gênés et hésitants: d’une 
part, et de plus en plus nettement, à mesure que l’évo 
lution se déroulait, ils comprenaient qu’il serait 

“ Les Cours de Droit ” 
3. PLACE I> E H o K B o K N M 

.ÎÉPÉTI1 IONS ÉCRITES ET CRAIES 
Q 
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L’embarras des 
tribunaux. 

mauvais de condamner en soi la formule de l'entente 
qui, à certains égards réalise un progrès. Au reste, 
des formes d’action collective avaient été autorisées 
par les lois de 1864 et de 1884 sur les coalitions ou-
vrières et les Syndicats professionnels, ce qui ren-
dait un peu désuet 1’article 419. Kais, d’autre part, 
chargés d’appliquer la loi,, les Tribunaux savaient que 
l’application stricte de cette disposition devrait con-
duire â prohiber et à punir tous les cartels. Si en ef 
fet, l’on reprend le texte de l’article 419, on voit 
que les deux éléments de l’infraction sont en fait tou 
jours réunis dans les cartels et les ententes, 11 s’a-
git toujours de vendre des marchandises à un prix autre 
que le prix de libre concurrence, puisque les ententes 
se font pour lutter contre ce prix. Et aussi du moins 
dans la forme du cartel à bureau de vente, l'entente 
tend toujours à ne pas vendre au-dessous d’un certain 
prix, Par leur but et par leurs moyens les cartels ton 
baient donc strictement sous le coup do l'article 419. 

Distinction 
faite par les 
Tribunaux sui 
vant le but des 

ententes. 

four sortit de la difficulté, les Tribunaux ade? 
tèrent une ligne de conduite transactionnelle. La plu-
part établirent une distinction; Lorsque les ententes 
luttaient contre un avilissement excessif des prix, 
quand la concurrence et la surproduction étaient telle5 

qu’il en était résulté un fléchissement des cours dont 
tout le monde était victime, les tribunaux déclaraient 
licite l’entente qui visait à mettre fin à cette situa-
tion. Quand , au contraire, l’entente tendait à relever 
les prix d’une manière excessive, les tribunaux la con-
damnaient et en poursuivaient les auteurs. 

Propositions 
et projets de 
lois relatifs 
aux ententes. 

Au lendemain de la guerre, il a semblé au légi3' 
lateur que l’article 4*19 appelait une refonte conçlèt0. 

Entre 1921 et 1923, ont été déposées un certain nombre 
de propositions et projets de lois, inspirés des dire0' 
tives suivantes : Il convient de reconnaître expressé-
ment au plein jour, la validité de la formule du Cartel 
mais en même temps, il faut que les pouvoirs publics 
prennent certaines garanties, et que l’on distingue l03 

bons et les mauvais cartels, comme o, le fait en Ali0' 
magne et aux Etats-Unis. Pour faciliter cette discrin^18 

tion, certains proposaient d’obliger les ententes à f&i 

re une déclaration. D’autre, allant plus loin, organi391 

ent un mécanisme de contrôle de la gestion des entent03. 

La loi du 30 
Décembre 1926 

Finalement, on a abouti au vote de la loi du 30 
Décembre 1926, qui’ remanie les articles 419,420 et 4^ 
du Code pénal. Pour nous borner à ce qui touche à 
sujet, désormais sont punissables ( article 419 aliné0 * 
” ceux qui auront opéré ou tenté d’opérer la nausse 
la baisse artificielle des prix, en exerçant ou en 
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Le nouvel article 
419 du Code 
pénal. 

tentant d’exercer, soit individuellement, sdit par 
réunion ou coalition, une action sur le marché, dans 
le but de se procurer un gain qui ne serait pas le ré 
sultat du jeu naturel de l’offre et de la demande". 

Ce texte est à deux égards, plus sévère que V 
ancien article 419, Il punit la tentative comme l’acte 
réalisé^ D’autre part, on y trouve les termes: soit 
individuellement, soit par coalition,, Léo manoeuvres 
sont donc punissables, même quand elles sont le fait 
d’une seule personne

 s
 Sous le régime de l’article 419 

ancien, en présence de faits d’accaparement scandaleux 
les tribunaux étaient contraints d’acquitter, quand 
leur auteur avait agi individuellement

e 

nécessité d’une 
action sur le 

marché, 

Ifeis, à un autre point de vue, les dispositions 
du nouvel article 419^ sont moins sévères. Pour qu’il 
y ait un acte punissable, il faut qu’une action ait ét 
exercée sur le marché,, D’autres proposaient même de di 
re : une pression,, Il en résulte que les petits indus-
triels et commerçants ne peuvent plus être poursuivis 
en application de l’article 419, car jamais on ne pour 
ra prétendre qu’ils voulaient exercer une action sur 
le marché

e
 Au contraire, las grandes entreprises qui 

ont réussi â exercer, par leur réunion, une action sur 
le marché, sont punissables, si elles essaient de se 
procurer un gain excessif

a 

Dans la législation nouvelle, il y a ainsi à 
la fois reconnaissance de la légitimité des ententes 
industrielles et confirmation de l’idée que les pou-
voirs publics ont le droit de poursuicre celles qui 
essaient d’exploiter la domination qu’elles exercent 
sur le marché au détriment dos intérêts légitimes des 
consommateur s o 

Chapitre III 

INTERVENTION DES POUVOIRS PUBLICS DANS 

L’INDUSTRIE „ 

Le régime juridique qui a régné dans l’Europe 
occidentale durant la plus grande partie du I9ème siè-> cle se caractérise par dutx traits essentiels : Vapprc 
priation privée des moyens de production,- la liberté 
du travail et de laconcurrence; par là est réduite au 
minimum l’intervention des pouvoirs publics... Approprie-
«.ion privée : cela 3 gnifie que ce sont les individus 
qui détiennent les instruments de production. Liberté 
du travail et de la concurrence : cela signifie que 



36 Intervention des pouvoirs publias 36 

les pouvoirs publics s’immiscent lé moins possible dans 
les relations économiques. 

Or, sur tous les points, une évolution s’est pro-
duite, dans la seconde moitié du XlXême siècle et au dé 
but du XXème siècle, A l’heure actuelle, il n’est plus 
vrai de dire que notre régime économique repose exclus! 
vement sur la liberté du travail et de la concurrence oi 
et sur l’appropriation privée des moyens de production, 
En fait, dans nos sociétés de l’Europe occidentale mo-
derme, il existe un domaine très large, chaque Jour 
croissant, d’action des pouvoirs publics dans la vie é-
conomique et en particulier dans l’industrie. 

Modalités de 
1’intervention 
de l’Etat, 

L* intervention 
directe, 

Développement 
des exploitations 
publiques. 

Cette intervention revêt deux modalités différer 
tes s 

I®- Intervention directe. Les pouvoirs publics 
deviennent à coté des particuliers, souvent à leur pla 
ce, chefs d’entreprises. Cette intervention se traduit 
donc par le développe ent des exploitations publiques, 

2e- Intervention directe. Là meme où les chefs 
d’entreprise demsurent des individus, les pouvoirs pu-
blics ne leur laissent pas toujours le soin de régler 
eux-mêmes, et à leur gré, les rapports de l’entreprise 
avec ses agents et avec ses clients.Ils pénètrent dans 
la vie des affaires privées et limitent la liberté des 
individus, en particulier, en ce qui concerne le statut 
du travail qui fait l’objet d’une réglementation légale 
très minutieuse. 

L* intervention 
indirecte : 
La réglementa 
tion légale 
du travail. 

L’intervention indirecte sera étudiée plus tard 
( cours d'Economie politique de deuxième année; cours de 
législation industrielle de troisième année. Nous ne 
nous occuperons donc ici que de l’intervention directes 

Importance et 
diversité des 
exploitations 

publiques. 

Dans nos sociétés modernes, il existe un très 
grand nombre d’exploitations publiques se rapportant au? 
diverses franches de la production. Nous retiendrons 
exclusivement celles qui ont un caractère industriel. 
Mentionnons toutefois que, en beaucoup de pays ( Russie 
Allemagne, Autriche, Etats-Unis, etc..) les collectivi-
tés publiques possèdent des domaines fonciers très éten 
dus, qu’à peu près,dans tous les grands pays civilisés 
les postes et les télégraphes et que, dans certains pay! 

les chemins de der appartiennent à l’Etat et sont expl°’ 
tés par lui. Ces exemples donnent une idée de l'ampleur 
des exploitations publiques. 

Même à s’en tenir à l’industrie, les exploitati-
ons publiques ont une grande importance, Ce sont des 
exploitations d’Etat ou locales, généralement municipa-
les^ 

Exemples d’ex- Dcnnons-en quelques exemples. En Prusse,l’Etat 
p-ssède et exploita des mines, des fonderies, des fabri 
ques de porcelaine. En Suisse, en Russie, avant la gu’”" 
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ploitatiops in-
hstrielles de 
15 Etat. 

le monopole de la production et de la vente de 1®alcool 
appartient à l’Etat. En- France, l’Etat exploite les BB 
nufactures de tabacs, d’allumettes, de poudres; il a des 
manufactures de porcelaine ( Sèvres), il fabrique des te 
pis ( Gobelins) il exploite certains établissements thej 
imaux dans les villes d’eaux. 

Exemple d’ex-
ploitations indus 
trielies muni 
pipales mono-
polisées : 

Quant aux exploitations industrielles municipales 
les plus répandues en tous pays sont celles de sistri 
butions d’eau. Dans presque tous les grands pays civil! 
ses, les services d’eau sont exploités en régie directe 
par les collectivités locales. .bas distribu-

tions d’eau, 

de gaz. 

Comme exploitations municipales fréquentes, on 
trouve encore celle du gas, qui présente, beaucoup plus 
que la distribution de l’eau, un caractère industriel 
et même commercial, puisqu’il implique des achats de 
charbon, la vente des sous-produits, notamment du coke 
du goudron, et qu’il faut à ses dirigeants une certaine 
habileté commerciale pour lutter contre les succédanés 
de l’éclairage et du chauffage au gaz. Les entreprises 
municipales de gaz sont en majorité en Angleterre; elles 
sont très répandues en Allemagne et aux Etats-Unis., El-
les le sont beaucoup moins en France, â cause de la ju 
risprudence restrictive du Conseil d’Etat. 

de l’électri 
cité 

Pour ce qui est de la municipalisation de l’élec-
tricité, ce sont les Etats-Unis qui ont été à l’origine 
du mouvement; l’Angleterre a suivi, puis la'France, avec 
quelque retard, à cause de la même jurisprudence restriO 
t ive „ 

non monopoli-
sées . 

Il arrive par ailleurs fréquemment, que les muni-
cipalités ont des entreprises publiques qui co-existent 
avec des entreprises privées fournissant le meme servi 
ce. En Angleterre, le Conseil de Comité de Londres, sui 
vi par quelques grandes villes, dès avant la guerre, a-
vait développé une politique de construction de liaisons 
à bon march", â coté de sociétés capitalistes, qui cons 
truisaient aussi des Maisons pour les louer et les ven-
dre, On rencontre en Italie et au Portugal, des boulan-
geries municipales en concurrence avec les boulangeries 
privées 

En Suisse, en Belgique, il existe des boucheries 
et des blanchisseries municipales. Indiquons en passant 
que quelques villes suisses ont un service municipal mé 
dical. Le médecin s’engage à soigner les malades moyen-
nant une rémunération fixe de tant par individu et par 
an. Au contraire du médecin ordinaire, qui gagne d'autant 
plus d’argent qu’il fait plus de visites à la clientèle 
et qui a, en une certaine mesure., intérêt à ce que les 
gens soient malades, le médecin municipal a intérêt à ce 
que ses clients demeurent en bonne santé, puisqu’alors 
il touche la meme somme peur un moindre travail, 



Variété des entre 
prises municipa-
les en Angleterre 

Ce sont surtout les municipalités anglaises qui 
ont développé cette gestion directe.. Les grandes /illos 
anglaises ont une énorme variété d’entreprises. Elles 
fabriquent du savon, des briques, des vêtements, des 
fourneaux, do la glace artificielle; elles 'vendent des 
denrées alimentaires; possèdent 500 magasins municipal 
de toute espèce. 

On pourrait multiplier ces exemples. Ceux que 
nous venons de donner suffisent à montrer l’importance 
et la diversité des entreprises publiques. 

§ 1er - Causes du développement des 
exploitations publiques. 

On pout en découvrir quatre principales : fisca 
le, politique, économique, sociale. Suivant les cas, 
tantôt l’une, tantôt l’autre qui est prépondérante. 

Ceuse fiscale. 

Les revenus des 
exploitations 
publiques ser-
vent à équili-
brer le budget 
des Etats. 

I°- Cause fiscale.- C’est un fait que les grands 
Etats modernes, non"seulement depuis la guerre, mais dé 
jà auparavant, en conséquence de l’évolution économique 
et sociale générale, éprouvent des difficultés croissan 
tes à équilibrer leur budget, parce que les dépenses 
vont en augmentant, et qu’il n’est pas tcujouts facile 
de trouver des ressources qui augmentent parallèlement. 
L’emprunt ne fait que reculer la difficulté, puisqu’il 
augmente pour l’avenir les charges de l’Etat. L’impôt 
est accepté difficilement des contribuables. Dans di-
vers pays, les pouvoirs publics ont alors songé à ti-
rer des recettes fiscales appréciables de l’exploitati-
on directe de certaines entreprises,, Ils se sont dit: 
Puisque des sociétés privées réalisent de gros bénéfi-
ces en pratiquant telle ou telle industrie, pourquoi 
pourrions-nous en faire autant ? En fait, si nous pre-
nons les budgets des Grands Etats avant la guerre, cer 
tains d'om ne s’équilibrent que grâce aux recettes 
de leurx exploitations publiques. Le cas le plus typi" 
que était celui de la Russie, qui tirait à peu près 1®S 

2/3 de ses recettes de la vente des eaux-de-vie, et das 
revenus de son domaine foncier. La Prusse tirait près 
d’un milliard de ses chemins de fer; la Franco, un dei111 

milliard de 3^. vente des tabacs. et des grandes 
villes. Cela est vrai aussi des finances municipales., 

grandes villes modernes voient leurs besoins s’aocroî 
tre, parce que leur population augmente en nombre et d® 
vient plus exigeante

t
 Le problème des recettes se P°se 

donc pour elles avec la meme acuité que pour les Etat®3 

Le premier essai de municipalisation à Birmingham 
né du souci de procurer à la commune des recettes qui 
lui manquaient. j 

2°- Cause politique.- Les Etats et les nrunicipft 

~~ — _
 x s 
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Les exploitations 
publiques comme 
moyen d* influen 
ce politique. 

ont tendance à voir avec faveur 1’extension au domaine 
économique de leur activité. Plus leurs attributions 
sont étendues, plus leur puissance s'accroît. Quand 

un réseau de chemins de fer exploité par uns société 
privée concessionnaire revient à l’Etat, qui l’exploite 
alors directeiænt ( comme l’a fait la France pour l’an 
cien réseau de l’Ouest incorporé au réseau de l’Etat) 
cette gestion permet à l’Etat de disposer désormais d* 
un certain nombre de places, de facilités de circulati-
on, etc... Autant de moyens d'influence qui passent de 
la Compagnie à l’Etat. Il est donc fatal que les pou-
voirs publics voient d’un ooil favorable l’étatisme éco 
nomique, Cela est vrai aussi des municipalités. Une mu-
nicipalité qui dirige des exploitations d’eau, de gaz, 
d’électricité, a une puissance plus grande que celle qu. 
se tient en dehors de toute activité de cet ordre.. 

Cas où le mono 
tôle public est 
rendu nécessai-
re par l’évolu 
tion économique 
lui a tué la 
concurrence ou 
Par la nature 
fle service qui 

9xelut la con 
currence, 

3Ô- Cause économique - Nous avons noté qu’une 
des dominantes’^êrTfevoïut’ion"cont emporaine est la ten 
dance au développement des grandes entreprises et des 
ententes et que l’aboutissement de cette évolution est 
souvent la substitution d’un monopole de fait au régime 
initial de la concurrence0 II est facile de comprendre 
que cette évolution, arrivée à son terme, soit l’origi-
ne d’une évolution nouvelle, qui, partie du monopole 

privé, va aboutir au monopole publie. 
far ailleurs, il est des exploitations qui, par ! 

leur nature meme sont exclusives du régime de la concur-
rence. Prenons, par exemple, la distribution d’eau, de 
gaz, d’électrivité. Le régime de la concurrence d’entre 
prise dressées les unes contre les autres ne peut guère 
se concevoir. Une entreprise de distribution d’eau im-
plique une dépense de premier établisemnent énorme . un 
réseau de canalisation. Une Société ne consentira à en-
treprendre cette dépense que si elle est assurée d’avoir 
pour clientèle toute la ville, ou au moins tous un quar-
tier. D’autre part, la Société ne peut- pas faire ces 
canalisations sans 14autorisation des pouvoirs publics; 
il lui faut creuseï’ dans les rues, prendre des appuis 
sur les murs. Jamais, dans une ville, on ne concède à 
deux Sociétés purement privées, concurrentes, là distri 
bution de l’eau; ou bien la ville prend le monopole pour 
elle, ou bien elle le concède à une Société autorisée 
à faire des travaux de premier établissement et qui béné 
ficie de la garantie d’un monopole pendant un certain 
nombre d’années

ü 

Ainsi, il arrive fréquemment que, soit la nature 
des entreprises, soit l’évolution économique, imposent 
un choix, non pas entre la concurrence et le monopole, 
mais entre le monopole privé et le monopole public.. 
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La question se 
pose alors entre 
le monopole pri 
vé et 1s monopo 
le publie. 

Quand il en est ainsi; les pouvoirs publics om 
souvent de bonnes raisons

a
 plutôt que de concéder 1’® 

ploitation des Sociétés privées, de la garder pour 1' 
Etat ou la municipalité, Et il arrive aussi que les 
pouvoirs publics commencent par adopter le système de 
la concession; puis que des difficultés s’élèvent ent) 
eux et les concessionnaires. La municipalité alors ne 
renouvelle pas la concession et prend l’exploitation 
en régie directe. 

Concession ou 
régie ? 

Gestion écono 
nique et gesti-
on sociale. 

4°- Ca-U,3e sociale.- Quand une entreprise est exploitée 
par une Société privée, il est fatal qu’elle n’ait en 
vue que la recherche du profit. Les dirigeants des 
entreprises ne sont jamais des philantropes; ils essai 
ent d’en tirer le plus gros rendement. Or, très souven 
parmi les diverses couches de consommateurs, ceux qui 
sont susceptibles d’apporter une grosse recette à l’en 
treprise ne sont pas les quelques consommateurs riches 
irais la foule des consommateurs moyens ou pauvres. Il 
est tout naturel, sans qu’on puisse leur en faire grid 
que les dirigeants d’une entreprise soient amenés à 
tirer le plus clair do leurs bénéfices de la masse de 
ces consommateurs moyens et pauvres., Mais alors se pre 
duit un heurt entre l’entre prise et l’opinion publique, 
On en a vu des exenples très nets dans les chemins de 
fer; il est incontestable que leurs recettes augmentent 
davantage'quand ils relèvent le tarif de la 3ème classe 
que quand ils relèvent celui de la 1ère. Dans un régi 
me démocratique, comme le sont tous les régimes moder-
nes

a
 quelle que soit leur façade constitutionnelle.. l’c 

pinion publique a touj xrs des r yens de se prononcer 
contre une gestion contraire â ses intérêts. Elle exer-
cera, si elle est mécontente, une action sur les pou-
voirs publics, pour les inciter à substituer à la gesti 
un privée, ce qu’on appelle une gestion sociale qui s’ 
accorde mieux avec les intérêts de la masse, et dont 
nous préciserons tout à l’heure les principes.., 

§ 2 - Effets économiques et sociaux du 
développement des entreprises publiques. 

Le prix de re-
vient des ex-
ploitations 
publiques. 

Il faut envisager loi, successivement, comme 
nous l’avrns fait à propos des cartels et des trust, la 

question du prix de revient, et celle du prix de vente» 
a) Quel est l’effet du développement des entre-

prises publiques sur le prix de revient des entrepri-
ses ? 

Sur ce point, deux thè-ces doctrinales sont en
 z 

présence. Les économistes individualistes, libéraux, 
clarent que l’expérience prouve que les pouvoirs publ*c‘ 
Etat ou numcipalités, étant mauvais industriels, 1® 
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prix de revient tend à être plus élevé dans les entre* 
prises publiques que dans les entreprises privées Les 
interventionnistes répliquent qu’en fait, le choix ne 
se présente généralement pas entre la libre concurren-
ce et le monopole, mais entre le monopole privé et le 
monopole public Si nous comparons l’exploitation des 
chemins de fer en France sous les deux systèmes, il s?a Les deux thèses 

doctrinales , gi.t dans les deux cas, d’une vaste administration, d’u-
ne bureaucratie pratiquant le monopole» Les arguments 
invoqués, en faveur de la libre concurrence, ne jouent 
plus, On ne peut pas dire à priori, que l’exploitation 
publique soit plus onéreuse» 

Difficulté de 
comparer les 
bilans des ex-
ploitations 
privées et. pu-
bliques » 

Comment le pas-
sage de l’expl<i 
tition privée 
à 1e exploitatx.n 
publique entrai' 
M généralement 
l’accroissement 
des dépenses de 

personnel 

Si l’on s’adresse aux faits pour départager ces 
deux thèses, on éprouve de grosses difficultés à en ex-
traire un enseignement sur» Il semble que la comparai-
son devrait être facile, à l'aide des bilans de telle 
compagnie et du réseau de l’Etat,, On l’a tenté souvent 
sans jamais obtenir un résultat certain parce que les 
principes d’établissement des bilans ne sont pas les 
mêmes dans l’entreprise privée et dans l’entreprise 

■publique Les dépenses ce premier établissement des ex-
ploitations publiques sont souvent couvertes par le bud 
get général tandis que les entreprises privées doivent 
en faire entre l’amortissement dans leurs budgets et 
uuns leurs comptes 

Tcutefoxs. meme si une comparaison précisé et de 
cisxve n’est pas possible, il semble bien établi que le 
prix de revient est généralement puus élevé dans l’en-
treprise publique que dans 1"’entreprise privée, la pria 
cipale raison de cette différence est qu?un des élémenti 
des dépenses, ies salaires, tend à croître quand uns ex 
plcitauion passe dans le domaine de l’activité publique 
Quand l’Etat eut ra .hui é la Compagnie de’l’Cuest, les 
dépenses de personnel augmentèrent sensiblement, par 
sui^e du relèvement des salaires des cheminots» D’où u-
ne aggravation du prix de revient De même, en Angleter-
re, en Allemagne, en Suisse, on a constaté que la substi 
tution de l’Etat à un groupement privé, entraînait uzie 
augmentation des salaires ce qui revient au morne, à 
salaire égal, une diminution des heures de travail» C'-
est là la conséquence de ce fait que la pression des 
masses ouvrières est plus directe et plus efficace sur 
les pouvoirs publics que sur un patron privé, qui ne se 
heurte qu’à la pression collective de la menace de grè» ve( 

B J Cotte ^uavaticn du prix de revient va-t-elle 
ontraîner également un relèveront des prix do vente 

“ Læs Coure de Droit ” 
3, PUACK UK X.A SOKBONNB 

R(PfTiTICNS ÉCRITES £T OBALES 

e 
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Les prix de 
vents des exploi’ 
tâtions publiques 

11 faut faire à cet égard une distinction très 
nette entre deux catégories de gestion publique; les ir* 
nopoles-fiscaux et les monopoles sociaux. 

Distinction des 
monopoles fis-
caux et soci-

aux, 

Las monopoles 
fiscaux tendent 
à l’élévation du 
prix de vente. 
Jusqu’au point 
où commence à 
se faire sentir 
le décowage-
ment de la con« 
sommation. 

Le monopole fiscal est celui qui est adopte par 
les pouvoirs publics, dans le but de remplir leurs cais-
ses

o
 En ee cas, la, gestion de. l’entreprise publique de-

vra être conduite exactement à l’aide des mêmes princi-
pes que si l’entreprise était privée. Ceux qui sont à 
la tête d’une affaire privée, cherchent le maximum, de 
bénéfice; ceux qui sont à la tête d’une entreprise pu-
blique fiscale agiront de la même manière, For exemple, 
si l’on dirige la fabrication des tabacs, de la poudre, 
de l’alcool avec la pensée d9en tirer le rendement net 
maximum,,, on devra adopter, les mêmes principes généraux, 
que l’exploitation soit privée ou publique» Or, en fait, 
nous l’avons vu, quand il y a monopole, celui qui est â 
la tête du monopole^ qui domine le marché, peut généra-
lement relever sensiblement son prix de vente au-dessus 
du prix de revient Le relèvement du prix de vente, ne 
connaît qu’une limite, le découragement éventuel de la 
consommation., A maintes reprises^ en Franco, l’Etat a 
modifié le prix de vente des tabacs et des cigaretres. 
Les réactions des consommateurs ont été différentes sui-
vant les circonstances Parfois, ilb se sont rebellés 
contre taie augmentation des prix qu’ils jugeaient exces-
sive, et so sont abstenus de consommer certaines catégo-
ries de tabacs et de cigarettes L’Etat a dû alors faire 
machine en arrière, comme l’eût fait le.dirigeant d’un 
trust qui se serait aperçu d’un fléchissement de la con» 
sommation^, consécutif à un relèvement de son prix de 
vente , 

Les monopoles 
sociaux prati-
quent l’abaisse 
ment des prix 
de vente pour 
les petits 
consommateurs. 

Dans les monopoles sociaux, il en va tout autre-
ment? La pensée directrice de l'Etat ou de la municipal!’ 
té est alors d’éviter que la masse des consommateurs ne 
pâtisse d’une recherche exclusive du profit de l’entrepr’ 
neur» Il leur faut donc nécessairement adopter des prin-
cipes de gestion différents de ceux qui commandent l'e*' 
plcitation privée, et abaisser les prix de vente pour 10S 

consommateurs peu fortunés. Ainsi, un très grand nombre 
de villes suisses, en substituant la régie directe de 1', 
éclairage électrique à l’exploitation privée, ont abai33*3 

les tarifs par un mécanisme dégressif qui aboutit à une 
diminution d’autant plus accentuée, qu’il s’agit de pluS 

petits consommateurs, ayant un nombre de lampes noirs 
élevé

 3 

Le déficit est 
nmblé par des 
majorations d’ 

Mais alors se pose une question,. S’il est vrai 
généralement, l’exploitation publique implique une augr 
tentation du prix de revient, et quand elle est social6* 
uno diminution du prix de vente, comment l’équilibre 
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financier peut~3.1 etre atteint? La ven~é est que,bien 
souvent, les Etats,, et les Municipalités renoncent à 
assurer est équilibre, si bien que, à 1®opposé des mo-
nopoles fiscaux qui apportent de l’argent aux caisses 
publiques, les monopoles sociaux souvent en font sor-
tir. Seulement, quand il y a un déficit, il faut à tin 
moment ou à l’autre le combler, on s’adressant aux cou 
tribtjablos, Est-ce i dire que le cadeau fait à la mass» 
des petits conrommateurs, par la diminution de tarif, 
n’aura été qu’apparent et temporaire,, et qu’ils auront 
en fin d’exercise à supporter, comme contribuables, 
sous la forme de majorations d'impôts, la contre-par-
ti® de l’avantage que leur avait apporté la réduction 
des tatifs de veate ? 

que supportent 
les contribuables 
des classes for-
tunées. 

La vérité est plus complexe, et en la dégageant 
franchement, nous apercevrons la philosophie véritable 
du système des gestions sociales * En meme temps que se 
développaient en tous pays les entreprises publique», 
des transformations parallèles se produisaient dans 
les systèmes d’impôts* Elles ont eu pour conséquence 
la démocratisation des charges fiscales qui pèsent de 
plus en plus lourdement sur les privilégiés de la for-
tune et de moins en moins sur les contribuables moyens 
et pauvres., Ce double résultat est atteint par toute 
une technique; exemption à la base, progressivité,etc», 
qui sera exposée au Cours de la Législation financière 
en 3èmo annéo. 

Le résultat combine de ces deux évolutions paraJ 
lèles, c’est que les couches fortunées de la populati-
on ont plus â souffrir qucà gagner au développement 
des entreprises publiques : elles ont peu à gagner de 
l’abaissement du prix de vente qui bénéficie surtout 
aux petits consommateurs* Elles ont beaucoup à souffriî 
du déficit qui se répercute pour elles en suppléments 
d’impôts très importants* A l*invei*se, les couches moy-
ennes et pauvres, bénéficient au maximum de la gestion 
sociale et supportent au minimum la charge du déficit 
qu3 e 1 le ent ra îno, 

5 3 - Les exploitations publiques depuis 1914 

Pendant lu guerre, les exploitations directes 
de l’Etat ou municipales, ont pris un développement 
considérable dans tous les pays, Cet essor s’explique' 
par deux.motifs particuliers au temps de guerre* C’est 
d’une part, la nécessité de faire face immédiatement 
aux besoins de la guerre* On s’est adressé largement 
à l’industrie privée; nais on a été aussi amené à or-
ganiser la production par l’Etat, 

D’autre part, les ciroo.istancef ont supprimé 



44 Intervention des pouvoirs publics. 44 

la concurrence, dans beaucoup deindustries, où d’ordi-
naire elle jouait . On a craint alors, que les entrepris' 
ses bénéficiaires de véritables monopoles de fait n’en 
abusent pour rançonner les consommateurs, et on a créé 
des entreprises municipales pour servir de volant régu 
labeur, obligeant les entreprises privées à ne pas suro 
lever leurs prix. L5exemple le plus net, est celui des 

baraques Vilgrain” dont la gestion s’est soldée par 
un déficit important, sais qui ont sans doute agi effi 
co. bment comme modérateur des prix du commerce de dé-
tail. 

La situation 
présente des 
dé sétatisations. 

Chemins de fer 
belges. 

Projets de 
cession des 
allumettes de 
France 

Leb décrets-
lois des 5 No 
vembre et 28 
Ùé centre 1926. 

Actuellement, la situation est assez confuse.D’ 
un côté, il faut mentionne” une tendance vers un re-
tour intégral ou partiel à la liberté et a l’entreprise 
privée. Les Chemins de fer de l’Etat belge, ont été re-
mis à une Société concessionnaire. Notre monopole des 
allumettes a failli l’Ôtre également. Il a semblé aux 
promoteurs de ces cessions qusune Société privée serait 
mieux en mesure qu’un service d’Etat de cosprimer les de 
penses et d^aceroître les recettes, et finalement appor 
rerait un concours plus important et plus sûr que celui 
que donnait aux finances nationales l’exploitation pu-
blique. Lfais d’un autre côté, la nécessité de lutter 
contre la vie chère et d8apporter à l’opinion publique 
sur ce point, certaines satisfactions, a créé un courant 
favorable à de nouvelles extensions des exploitations 
municipales^ Ayant la guerre, la jurispru-
dence du conseil d’Etat, sa montrait hostile aux entre-
prises municipales ,hdrs les cas où des lois spéciales 
en avaient expressément proclamé la légitimité. Pendant 
la guerre, des lois et décrets de 1916 avaient élargi Ie 

système des attributions économiques municipales, maifJ 

cos dispositions avaient pris fin, trois mois après la 
cessation des host.Vités

e
 Deux décrets-lois des 5 Novu^ 

bre et 28 Décembre 1926 actue-louent soumis à la ratifi 
cation des Chambres, autorisent désormais l’exploitât!^1 

en régie directe par les communes de services d’un 
tère industriel ou commercial,. Et à la faveur de ces df' 
crets, certaines villes ont organisé de nouvelles régi05 

municipales, par exemple : Annecy, celle du lait, et ï’f;' 
rigueux, celle de la glace artificielle 

Protestation 
des commerçants 

Pourvoi du syn-
dicat de l’é-
picerie. 

lais les commerçants se sentant menacés ont dé-
clanché une vigoureuse offensive contre les décrets de 
1926 ( avec semble-t-il 18appui du ministère du co»®3*' 
ce, qui n’était pas signataire des décrets) La Ministr® 
du commerce a apporté au Président de l’Union des Inté', 
rôts économiques, l’assurance que son collègue de 1 1®$ 
rieur avait l’intention do ne donner son approbation 
régies municipales qu’en cas de force majeure, et à tl* 
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exceptionnel. Ajoutons que le Syndicat de l’Epicerie 
forcé un pourvoi contre les deux décrets, en s'appuyant 
sur ce qu’ils ne visent ni des économies, ni des sup-
pressions d’emploi comme le veut la Ici du 3 Août 1926, 
Notons enfin

s
 que la Ville de Paris, s’est refusée ré-

cemment à envisager la création qui lui était demandée 
par certains de ses membres de boucheries municipales 
et de marchés témoins,. 

Chapitre IV 

LE CAPITALISME 

Lorsqu’on veut caractériser d’un mot le régime e-
conomique actuel des sociétés de l’Europe occidentale, 
on se sert du terme de ” capitalisme”. Sur ce point, ad-
versaires et partisans du régime actuel se trouvent d’-
accord, Ses adversaires, en particulier les socialistes, 
déclarent que notre régime économique d’aujourd’hui est 
un régime capitaliste, et doit être condamné à raison 
même de ce caractère, A leurs yeux, il est inique qu’il 
existe une classe d’individus qui dirigent et commandent 
l’activité économique et prélèvent sur le produit du tra 
vail des autres, des ouvriers surtout, un lourd tribut. 

caractère 
capitaliste de 
nos sociétés 
siod ernes 
occidentales. 

Les défenseurs de l’ordre économique existant ad 
mettent généralement, eux aussi, le qualificatif de ca-
pitaliste appliqué au régime actuel. Mis, loin d’y voir 
un motif de condamnation, iis y trouvent une raison de 
légitimer la société présente. C’est, disent-ils, le ca 
pitalisme qui a rendu possible le développement de la 
production à notre époque, l’application des forces natu 
relies à la satisfaction des besoins des hommes, l’ac-
croissement du bien-être de tous les membres de la socié 
té. 

A la vérité, cet accord initial entre individualôs 
tes et socialistes est plus apparent que réel, car lors-
qu’ils parlent de capitalisme et de capital, partisunt 
et adversaires du régime économique actuel ne prennent 
pas ces mots dans le même sens. 

Ces deux termes en effet, sont susceptibles de re-
cevoir des auteurs qui les emploient des interprétations 
très diverses. Nous nous attacherons, dans ce chapitre à 
bien en préciser le contenu. 



46 Le capitalisme 43 

1ère Section. 

Le capital et le capitalisme au sens 
technique,, 

Analyse du capi-
tal technique 
par Bohn>Bawerk 

Il n’y a que 
deux facteurs 
de la producti' 
on :1a nature 

et le travail 
humain. 

Les notions de capital et de capitalisme, au 
point de vue technique, ont été élucidées par un écono-
miste autrichien moderne Bohm-BawerkL Le point de dé-
part de Bohm-Bawerk est que route l’activité économique 
a pour fin la satisfaction des besoins humains. Il se 
peut ( c’est la solution la plus simple) quo dans la na 
tare se trouvent des choses, qui, tells qu’elle les four 
nit, sont immédiatement applicables à la satisfaction 
de nos besoins,,, Il se peut aussi^ c’est le cas le plus 
fréquent, qu’il soit nécessaire pour adapter les ressort 
ces naturelles à nos besoins, que le travail de l’hcnae 
les transforme. Mais on ne trouvera pas d’autres élé-
ments possibles de la production que ces deux facteurs 
les ressources naturelles et le travail humain. Les cia1 

siques considéraient qu* il y a trois facteurs de la pro 
duction : la nature

a
 le travail et le capital. La vérit 

dit Bohm-BaYærk, c’est que le capital n’est pas un fac 
teur do la production; il est autre, chose. 

■Dans cette combinaison des ressources naturel!®’ 
et du travail humain, dev^x méthodes différentes peuvent 
être et sont effectivement employées, et c’est ici que 
nous allons voir apparaître le capital. 

Il y a deux 
méthodes diffé-
rentes de pro-
duction. 

IA méthode 
directe. 

Dans une première méthode, le tiAvail humain s-• 
applique directement sur les ressources naturelles. Sov 
vent, d’ailleurs^ ce sera un simple travail de déplace' 
ment. Il ira chercher les ressources naturelles où el!9! 

se trouvent dans la nature, pour les porter là où ell®s 

sont utiles aux hommes. Un individu d’une peuplade pri' 
mitivo, habitant sur les bords de la mer, Ira sur le ri1 

vage, à marée basse, prendre dans les flaques d’eau 1®* 
poissons qui y sont restés,, Si à proximité de l’endro^ 
où il se tient, se trouve une source d’eau vive, il ira 

y puiser quand il aura besoin d’eau potable. 
La méthode in-
directe. . 

Cette méthode d’application directe du travail 
humain aux ressources naturelles, si elle est plus sim-
ple, n’est pas généralement la plus efficace. Dès qu’iM 
arrivent à un stade de civilisation un peu avancée,l®3 

hommes comprennent qu’il existe une méthode indirect® 
qui est infiniment plus féconde. 

Exemples. 

Prenons d’abord des exemples, pour nous élever 8 

suite à la théorie. L’individu s’aperçoit qu’au lieu & 
prendre des poissons à la main dans les flaques d’eau 
( ce qui lui demande beaucoup de temps et lui rapport® 
peu) il lui est plus avantageux d’employer un détour,® 
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consacrer un certain temps a fabriquer un canot eu aes 
filets. Une fois en possession de cet attirail auxiliai-
re, il se rend à la pêche dans la mer et prend tellement 
plus de poisson qu’il récupère très rapidement le temps 
passé à la confection de ces engins., 

Autre exemple, au lieu de se déplacer chaque fois 
qu’il a besoin d’eau, l’individu abat des arbres, les 
creuse, les ajuste, établit une canalisation qui conduit 
l’eau à son habitation. Une fois la canalisation faite, 
il économise tellement de temps, qu’il a vite compensé 
les heures consacrées.à cette opération. 

ourquoi la me-
hode indirecte 
est généraie-
nt plus avan-
igeuse. 

Donc, tandis qu’en géométrie, la ligne la plus a-
vantageuse, pour aller d’un point à un autre, est la li-
gne droite, on économie politique, souvent la voie la 
plus avantageuse est une voie indirecte et oblique. 

Comment se fait-il qu’il en soit ainsi ? Au premi-
er abord, il y a là quelque chose d’un peu mystérieux. L’ 
analyse de Bohm-Bawerk est sur ce point encore très utile 
Il montre que ce qui fait la fécondité, l’avantage de la 
méthode indirecte, c’est qu’elle permet de mettre au ser-
vice de l’homme un plus grand nombre de forces naturelles 
Souvent la nature contient des éléments applicables à la 
satisfaction de nos besoins, mais pas sous leur forme et 
avec leur contexture première. Notre individu veut se 
construire une habitation en pierres; non loin de l’en-
droit où il veut s’installer, il trouve une paroi de ro-
chers, qui contient les éléments qui pourraient servir à 
construire la maison. Niais ils se présentent comme un éro’ 
me bloc; avec ses seules forces, l’homme est incapable de 
l’utiliser. Il lui faut s'asservir d’autres forces natu-
relles, se procurer un coin de fer, un marteau pour enta-, 
mer la paroi rocheuse, en tirer des morceaux transporta-
bles et les ajuster. 

Voilà pourquoi il faut souvent errçloyer une voie 
très indirecte, fabriquer un bien, voire meme une qérie de 
biens qui, tels quels, n’apportent aucune satisfaction di-
recte à nos besoins, mais qui permettent d’asservix* des 
forces naturelles nouvelles, et par ce Retour d’obtenir 
les biens consommables dans de meilleures conditions. 

‘^inction 
es biens de 
.^sommation 

biens 
nt°rnédiaires 

Nous sommes ainsi conduits à distinguer, dans l’en-s 
semble des biens que la nature et le travail de l’homme 
mettent à notre disposition, deux catégories: d’une part, 
les biens de consommation, c’est-à-dire ceux qui directe-
ment peuvent satisfaire à nos besoins; d’autre part,ceux 
que Bohm-Bawerk appelle les biens intermédiaires, c’est-à-
dire tous ces biens dont l’utilité vient de ce qu'ils nous 
permettent d'obtenir, dans les meilleures coalitions, les 
biens de consommation. Une usine, des machines, sont des 
biens intermédiaires„ Du pain, des vêteiænts, un livre, 
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Le-s biens inter-
médiaires cons-
tituent le capi-
tal technique. 

sont des biens de consommation, Bohm-Bawerk appelle capi 
tal, au sens technique du terme, tous les bfens intermé-
diaires. 

Reste à montrer pourquoi nos sociétés modernes ith 
ritent d’être qualifiées de capitalistes en ce sens tech 
nique. Pour cela, il suffira d’évoquer les caractères 
techniques de nos sociétés modernes. 

Pourquoi dans 
nos sociétés 
modernes le capi-
tal technique 
a-t-il pris 
tant de déve-

loppement. 

Effets à cet é-
gard de la divi-
sion du travail.. 

Une des modalités importantes de la division du . 
trave.il dans nos sociétés mpdernes est le sectionnement 
de la production. Le passage de la matière première à l1 

objet fabriqué, du cuir à la chaussure, n’est plus corn® 
jadis

s
 l’oeuvre d’un seul ouvrier,, mais d’une série d’oti 

vriers^ et même d’entreprises distinctes qui se consa-
crent respectivement à l’extraction de la matière premiè 
re, à la transformation en produit brut, au finissage, à 
la décoration etc..

e
 A mesure que la division du travail 

s’accentue.. que le sectionnement de la production s’opè-
re, que des subdivisions sont crées dans ce sectionnerait 
augmente le nombre des individus qui ne fabriquent pas 1' 
objet consommable, et dont l’activité s’emploie à fabri* 
quei’ un bien intermédiaire. Les progrès de la division 
du travail sous sa forme du sectionnement de la produc-
tion, ont donc pour conséquence qu’un nombre croissant 
d’individus appliquent leur effort à fabriquer du capitf 

eu sons technique. 
Effets du ma-

chinisme. 
I e parallèlisme du développement du machinisme ®' 

de 1?importance du capital technique est encore plus évi 
dent. Le machinisme a pour conséquence de mettre à la di 
position des hommes, grâce à des inventions ingénieuses; 
un nombre croissant de forces naturelles. Les machines 
n’ont d’utili+é que parce qu’elles permettent d’aider 1® 
main-d’oeuvre humaine par des forces empruntées à la n0' 
ture., Ifeis, par la même, dans une société fondée sur 1® 
machinisme uu grand nombre d’hommes s’appliquent à la 
duction de biens ( à commencer par les machines) qui n® 
sont pas directement consonmables, La. machine est 1® V' 
pe même du bien intermédiaire du capital technique. 

Nous arrivons ainsi à cette première conclusion: 
Le caractère capitaliste de nos sociétés modernes est 1® 
conséquence des giandes transformations techniques, la f 
sultante du régné de la grande production spécialisée ®^ 
mécanique. 

Les socialistes 
ne condamnent 
pas le capital 
technique. 

Mais nous n’avons pas épuisé par là les notion0 a 

capital et de capitalisme. Les adversaires du régime 
nom!que actuel déclarent qu’ils veulent détruire la so-’1 

té capitaliste. Or, il est certain que les socialistes3* 
les collectivistes ne demandent pas la suporession du 
chinisme et du travail spécialisé, la suppression du P1^ 
grès technique et le retour à la production indifférai101 
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C’est lo capital 
juridique qu’ils 
entendent abolir 

et à la main. Comment se fait-il que les socialistes 
soient hostiles au capitalisme

t
 et cependant ne veuil-

lent pas rejeter ce qui nous a semblé être le capital ? 
C’est que, quand ils parlent du capitalisme et du capi-
tal, ils n’emploient pas ces termes dans le sens que 
nous venons de définir. Après l’étude technique du capi-
talisme et du capital, il y a lieu d’examiner, pour em-
brasser toute la complexité de la notion de capital,son 
sens juridique. 

Section II 

Le capital et le capitalisme au sens 
juridique. 

Définition du 
capital juri-
dique. 

Dans cette acception, le capital est quelque cho-
se de tout différent du capital- technique, des biens in-
termédiaires. Le capital au sens juridique est ce qui 
rapporte un revenu périodique à son propriétaire, sans 
contre-partie de travail actuel de sa part. Un individu 
êslTpropriotaire d’une' 'maison qu’il n’habite pas, il la 
loue, il en tire un revenu périodique sans contre-partie 
de travail actuel. Sans doute, notre individu n’est peut 
être propriétaire que parce que, dans le passé, il a 
fourni un travail qui lui a permis d’acheter la maison, 
mais à l’heure actuelle, il touche un certain revenu , 
sans fournir aucune contre-prestation. Do même le propri-
étaire d’actions d’une société anonyme touche périodique 
ment des dividendes sans contre-partie de travail actuel 
Toutes ces sources de revenus constituent du capital au 
sens juridique et on appelle capitaliste les individus 
qui touchent ces revenus. 

Quels sont les rapports entre les deux aspects 
de la notion de capital: le capital juridique et le capi 
tal technique ? 

capital juri-
dique peut-être 
Cais pas néces-
Sa-ircment un ca-
pital technique. 

Le capital juridique peut être en même temps un 
capital technique. Je suis propriétaire d’une maison que 
je n’habite pas, et que je loue à un chef d’entreprise 
qui y monte une usine. Pour moi, ma maison est un capital 
juridique, puisqu’elle me procure un revenu sans travail 
elle est en même temps un capital technique, puisqu’elle 
sert à une entreprise industrielle. Dans cette saison 
sont fabriqués des biens intermédiaires et des biens de 
consommation, elle est ello-même un bien intermédiaire, 
destine a faciliter la fabrication d’articles consomma-
bles. 

Il se.peut donc qu’il y ait concordance entre le 
capital technique et le capital juridique, qu’un même 

Læs Cours de Droit ” 
3. PLACE DB LA HORBOKNB 
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5 
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bien soit à la fois l’un et l’autre. lÆais il peut aussi 
en être différemment. Je loue ma maison à une personne 
qui l’habite elle-même. Pour mon locataire cette maison 
est un bien de consommation, comme les subsistances; la 
pain, les vêtements etc. Elle fournit directement une si 
tisfaction, un abri contre les intempéries. Cette maisci 
est pour moi un capital juridique, mais n’est pas un ca 
pital technique; les deux notions sont ainsi dissociées, 

La qualité de ca-
pital juridique 
dépend du régime 
de droit en vi-

gueur. 

L’appropriâtion 
collective fe-
rait disparaî-
tre les capitaux 
juridiques,sans 
toucher au ca-
pital technique. 

Ajoutons que les choses sont, ou ne sont pas.,des 
capitaux juridiques en conséquence du régire du droit 
en vigueur. De sorte que si la technique de la produoti 
on demeure la même, et que le régime du droit soit modi 
fié, le capital technique ne sera pas touché et le capi 
tal juridique sera profondément transformé. Supposons 
qu’au régime actuel de l’appropriation privée, des moy-
ens de production soit substituée leur appropriation 
collective. Les collectivités qui deviendraient proprié 
taires des moyens de production, la commune, l’Etat, coi 
tinueraient à se servir de machines, à organiser la pro 
duction spécialisée et mécanique. Le capital technique 
demeurerait donc, sous ce régime, ce qu’il est sous le 
régime de la propriété privée,, Au contraire, il y aurait 
un changement considérable pour le capital juridique,il 
n’y aurait plus de particuliers qui tireraient un revenu 
périodique des usines, dos actions, etc... puisqu’ils 
auraient cessé d’en être propriétaires. 

Forme ordinaire 
ment immatériel-
le du capital 
juridique. 

Pour achever de voir combien les deux notions 
sont différentes, montrons quelle fonce prend d’ordinai* 
re le capital juridique. Généralement, il se présente 
sous une forme immatérielle et avec une expression mené* 
taire. Quand on veut analyser ce dont se compose le capi 
tal d’une personne, on dit : elle a un cei'tain nombre d' 
actions, de rentes, formant une valeur totale de tant» 

Ix s’ensuit que le capital ne s’identifie pas a-
vec les biens imiratériels dont il est 1*expression. Ceux* 
ci peuvent se transformer, périr tandis que le capital 
juridique subsiste. Supposons un individu, propriétaire 
d’une action d’une société anonyme. Au moment où il l’aOî 
quiqrt, la société est proprietaire de certains biens w®’ 
tériels. Mais ils dépérissent plus ou moins vite. Dix 
ans, cinquante ans plus tard, il so peut que les bien® 
qui composaient l’actif social au moment où cet indivis 
a acquis son action aient disparu; l’action n’en subsi®* 
te pas moins. Et le droit confirme cette analyse lorsqu' 
il déclare que même si une société par actions ne possè* 
ae que des immeubles, le droit de l’actionnaire nfe®^ 
pas immobilier, mais mobilier, il y a dissociation entr6 

les biens matériels fermant l’actif social et le titra 
qui est la propriété dq l’actionnaire. 

Pourquoi dans 
nos sociétés 
modernes,le ca-
pital juridique 
a-t-il pris Dans nos sociétés modernes, le capitalisme au 
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tant de dévelop-
pement? 

juridique a pris un développement considérable. Et il 
est facile de montrer que cette importance est la consé 
quenoe des caractères juridiques de nos sociétés moder-
nes; propriété privée des moyens de production, liberté 
du travail et de la concurrence, a liberté du tra-

ail et de la con» 
currence diffé-
rencie les situa-
tions favorise 
la formation d’ 
une classe de 
capitalistes. 

Le régime juridique libéral a pour effet de dif-
férencier les situations des individus,Si nous compa-
rons une société anonyme moderne à une entreprise médié 
vale, nous voyons que, dans l’entreprise médiévale,l’in 
dividu est encastré dans un organisme qui le dépasse, il 
a sa voie tracée, il no peut pas en sortir. Tous les in-
dividus OXÎ à peu près ont. la meme situation. Dans les 
sociétés modernes, au contraire, chaque individu,choisit 
sa voie, court sa chance et ses risques, les uns réussi, 
sent, d’autres échouent. Entre les premiers et les se-
conds, il existe bientôt un écart formidable de situa-
tion sociale. Les premiers peuvent amasser une grande'* 
somme de biens, ils en appliquent une part à la satisfàc 
tion immédiate de leurs besoins, ils mettent le reste er 
réserve. Nous décrirons plus tard le mécanisme économi-
que qui leur permet de tirer de ces biens en réserve des 
revenus périodiques sans en diminuer le montant en capi-
tal. 

La propriété 
privée hérédi-
taire consoli-

les inégali-
tés

 o 

Far ailleurs, 1’institution de la propriété pri-
vée des moyens de production, vient conso.lider cette iné-
galité, et donc le privilège de ceux qui ont réussi. 
Quand la propriété privée se complète do l’institution 
de l’héritage, cette consolidation devient perpétuelle. 

Ainsi, grâce à l’individualisme juridique et à la 
propriété privéen peut se former une classe de capitalis-
tes c’est-à-dire d’individus qui, ( en dehors des revenus 
qu’ils tirent peut-etre de leur travail présent) tirent, 
du capital Juridique dont-ils sont propriétaires des re-
venus périodiques sans contre-partie de travail actuel. 

Augmentation 
nombre das 

Capitalistes. 

^mocratisati-
OÎ1 du capital 
juridique. 

Fiais d’autre part, la forme principale des grandes 
entreprises modernes est la société anonyme qui permet 
de grouper dans une entreprise, de vastes capitaux appar-
tenant à des multitudes d’individus. Il en résulte que, 
en même temps qu’augmente l’importance du capital juridi-
que, augmente le nombre des capitalistes. C’est un point 
sur lequel insistent volontiers les défenseurs de notre 
société,que la démocratisation, la diffusion du capital 
juridique, dans toutes les classes de la- société. Actuel-
lement, dans un pays comme la France, il y a très peu d’-
indmidus, de familles, qui ne soient peu pu prou, capita-
listes, qui ne possèdent pas dans leurs tiroirs quelques 
actions de sociétés anonymes, quelques rentes sur- l’État 
quelques bons de la défense nationale 

J-8- n®sse d
eü dQtits action 

haires ne 

Tout en reconnaissant la vérité de cette observa-
tion, il ne faut pas cependant lui donner une portée 
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dirige pas la 
production., 

La gestion effec< 
tive des grandes 
affaires est 1’ 
apanage d’une' 
minorité de 
grands capitaux. 

excessive, car cette poussière de petits capitalistes 
des classes ouvrières et rurales, sont dans la vie écono 
mique d’aujourd’hui des éléments passifs plus qu’actifs. 
Ils détiennent à eux tous, une grande masse d’actions d’ 
obligations, de titres de rentes, mais en fait, ce ne 
sont pas eux qui dirigent l’activité économique, qui ooa 
mandent la production. Au-dessus d’eux est une minorité 

.une aristocratie même de grands capitalistes, dont cha-
cun possède un portefeuille varié de titres des entrepri 
ses les plus diverses. Ces grands capitalistes ont accès 
dans les conseils d’administration de toutes les socié 
tés importantes et par là exercent une influence décisi 
ve sur l’orientation de la vie économique. 

Comment nos so-
ciétés modernes 
sont la résul-
tante de la cen 
jonction entre: 
I®- La forme 
de la grande 
production spé-
cialisée et 
mécanique, et 
2°- Le régime 
de la proprié 
té privée et 
de la libre 
concurrence, 

Finalement, si nous rapprochons les deux notions 
de capitalisme technique et de capitalisme juridique, 
nous aboutissons â cette conclusion, dans nos sociétés 
modernes, le capital technique et le capital juridique 
.occupent une place beaucoup plus grande que dans les so-
■ciétés des siècles et' des types antérieurs. Le capital 
technique joue un rôle primordial en conséquence des 
progrès t de la division du travail et du machinisme. Le 
capital juridique est au premier plan, en conséquence du 
régime de la liberté- du travail et de la concurrence et 
de l’appropriation privée des moyens de nroduction (l)« 

En résumé, nos sociétés modernes, au point de vue 
économique sont la résultante de la conjonction entre Ie* 
la technique de la production spécialisée et mécanique , 
et 2°- le régime de la propriété privée et de la libre 
concurrence. Et cette conjonction a pour effet essentiel 
la prééminence, dans noe sociétés modernes, du capital et 
des capitalises au double sens juridique et technique. 

«LS: 
°e QU’AU» « +

 (nais qu il faut connaître par-
dïrtJSn™ I °bdet de d'oxamons) wt 

H». .t le. capitaux 
servent qu’une ï circulants, ceux qui ne 
seule opérât’or/A s qant obsorbés tout entiers'.dâiïs une 

donc participent à 
les installations, machine-V Sn-T d’un article donné.

 le priz ds revient 
valeur ^nt.doit entrer» 
obtenir oe ?Stomnt( ™r*»ï

 1
 °

nt servi
 “ 

quel il est A morôeau de drap dans le-
de la valeur y^rira seulement une fraction 
à faire ce fixes, puisqu’après avoir servi 
par l^uit^ par la suite, on calculera cette fraction d’anrès la du ree probable d’utilisation du capital fixe, de manière à ce que sa valeur totale soit couverte par Vensable des 
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Deuxième Partie 

LE MECANISME DE LAVIS 

ECONOMIQUE. ' 

Titre I 

LA MONNAIE ET LES 

BANQUES. 

Chapitre I, 

LA M 0 N N AIE M ETA L L IQ U E 

Dans l’économie moderne, on n’échange plus direc-
tement des marchandises contre des marchandises ; on échai 
ge des marchandises contre de la monnaie; c’est la vente, 
ou de la monnaie contre des marchandises, c’est l'achat. 
Pourquoi a~t~on recours à ce circuit en apparence compli 
que ? Afin de comprendre Les raisons de cette substitu 
tion, et l’intervention de l’instrument monétaire, il 
faut procéder â une étude historique. 

Section 1ère - Les origines et l’évolution 

historique de la monnaie métallique. 

§ 1er - L’Age du troc. 

système pri-
Uf troc. 

■Mrs toutes les sociétés on constate, on remontant-
assez loin dans leur histoire, qu’il y a eu une période 
primitive dans laquelie les relations d’échange s*effec-
tuaient par le troc des marchandises contre des marchandi 
ses. L’échange direct ne présentait pas alors d’inconvé-
nient, parce que les relations d’échange étaient excepti-
onnelles. Dans les sociétés primitives, ce n’ect que rare 
ment que des échanges s’effectuaient de famille à famille 
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ou de tribu à tribu, Ils n’intervenaient que pour les 
denrées que la tribu ne produisait pas, et' qu’elle était 
obligée d’acheter à d’autres tribus voisines, liais, à 
mesure que l’évolution historique et sociale se déroul8

( 

les relations sociales deviennent plus nombreuses. Alors 
apparaît dans les sociétés l’inconvénient du troc, l’in 
possibilité de le maintenir dans une économie a rythme 
rapide. 

Ses inconvéni-
ents. 

Difficulté de 
trouver un co-

échangiste. 

Quelles sont donc les défectuosités du troc? 
I"- Le troc n’est possible que si chacun des co-

échangistes possède la marchandise qui est l’objet des 
désirs de l’autre, et souhaite acheter la marchandise 
disponible entre les mains de l’autre. Or, cette double 
coïncidence est assez anormale. Supposons qu’un individu 
possède un boeuf et consente à s'en débarrasser, et qu*-
il désire à, la place une table. Il faut qu'il trouve un 
co-échangiste qui, à la fois ait une table disponible et 
désire acquérir un bœuf. II sera exceptionnel de trou-
ver un co-échangiste qui ait à la fois cette disponible 
té et ce besoin. 

Inégale valeur 
des objets à 
échanger. 

2®- Pour aboutir à l’échange, il faut que les o> 
jets à échanger soient d’importance, de valeur approxiî® 
tivement égale. Supposons que le propriétaire d’un bœuf 
veuille acquérir une pioche, et trouve en face de lui ® 
individu qui a une pioche et désire’ un boeuf; s’ensuit-
il que l’échange va se faire ? Non, Les deux objets n’-
ont pas une importance égale, et l’individu qui veut se 
débarrasser de son bceaf ne’ va pas le donner contre la 
pioche seule. L’opération se complique donc : Il faut 
qu’il trouve chez le co-échangiste, non seulement une pi 
oche, mad s une série d’autres objets arrondissant le 
objets dont-il ait besoin, et dont l’autre désire se de-
barrasser. 

Impossibilité 
de déterminer 
l’échelle des 
valeurs, 

3®- En outre, dans le mécanisme des échanges par, 
troc, il est à pou près impossible de déterminer avec Pr£ 

cision l’échelle relative des valeurs des divers'objets 
Supposons, en prenant nos mesures modernes pour facile8* 
1 expression, qu’on échangé un kilog de cuivre contre 
5 kilogs de fer. nous avons alors une mesure exacte du 
rapport des valeurs entre le cuivre eu le for, mais 
échange ne donne la mesure de valeur du fer qu’en 
on du cuivre. Une deuxième relation d’échange de 3 kilû5 

de ier, contre 10 kilos de blé nous donnera la læsure 
pective de la valeur du fer et du blé, L&is nous n’ap3J" 
cevons pas immédiate ment la relation de la valeur ent^, 
le cuivre et le ble. Il est possible sans doute de l

a 

gager du rapprochement de ces deux relations par une oi 
ration arithmétique. Mais il est nécessaire de faire 30 J 

opération, La relation de valeur ne se dégage pas d’e-'0* 
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même. Dans une société à base de troc, nous n’avons 
donc d’appréciation des valeurs que des marchandises 
prises deux à deux, et non pas de chacune en fonction 
de toutes les autres. 

Etant donné ces inconvénients du troc, dès que 
la vie économique se développe, il faut y remédier. Le 
troc ne nous donne ni un moyen facile d’échanger des 
marchandises, ni un moyen facile de mesurer leur valeuç 

§ II - Les mrch&ndisos-monnuie. 

Les marchandises* 
monnaie. 

Le passage du troc à la monnaie moderne a été 
le résultat d’une longue évolution dont le premier sta-
de est l'apparition des marchandises-monnaie. La mar-
chandise-monnaie, c'est une marchandise que les indivi-
dus d'un$ société et d’une époque donnée, prennent l’ha 
bitude d’accepter en paiement, meme s’ils n’en ont pas 
directement besoin, avec l’arrière-pensée de la reven-
dre ensuite pour se procurer des objets qui leur sont 
nécessaires. 

Quelles conditions doit présenter une marchandi-
se pour bien remplir cette fonction de marchandise-mon-
naie ? 

«Iles doivent 
etre de consom-» 
^tion générale 

de conserva-
tion facile. 

Il faut naturellement une marchandise de consom"' 
mation générale à l’époque et dans le pays dont-il s’a-
git. Celui qui la reçoit et n'en a pas besoin, pourra 
alors l’écouler aisément. Il faut, en outre, que la mar 
chandise soit facilement consorvable, puisqu’il va la 
garder un temps indéterminé, et ne s’en dessaisira que 
par la suite. E*e>mple de 

^rchandise-mon-
taie. 

Suivant les pays et les époques, ces marchandi-
ses sont très variées. Dans l'Antiquité Classique, ce 
sont les bestiaux et surtout les moutons et les boeufs 
qui jouent ce rôle. On a meme tiré de cette constatati* 
cn, une explication étymologique, d’ailleurs contestée: 
le mot latin pecunia, qui veut dire argent, fortune, 
viendrait de pecus, troupeau. En Afrique, ce rôle est 
joué par des toiles appelées guinées, d'où viendrait le 
terme de guinée, appliqué à la monnaie. Au Thibet, on 
s’est longtemps servi de petits blocs de thé conçriméj 
en Virginie du tabac; aux Indes Occidentales, du sucre; 
àTerre-Neuve, de la morue séchée; en Afrique, des es-’ 
claves. Tous ces objets possèdent à quelque degré les 
deux qualités exigées ; ils sont d'une conservation ai-—

-

sée et de consommation générale à l'époque et dans le 
pays dont-il s’arlt. 

lies atténuent 
63 inconvénients 

Grâce à l’intervention des marchandise-monnaie, 
les deux inconvénients du troc se trouvent atténués. 

D’une part,-il n’est plus besoin do la double 
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du troc. 

en facilitant 
les échanges. 

coïncidence dan^ les disponibilités et les désirs des 
co-échangistes. Un individu a un boeuf et désire une 
table. Celui -qui a une table n’a pas besoin de boeuf. 
Le propriétaire du boeuf le vend en échange d’une car-
chandise-mcnnaie, puis remet cette marchandise-monnaie 
en échange' de la table. L’ensemble de l’opération peut 
ainsi se réaliser aisément. 

et la mesure des 
valeurs. 

D’autre part, les individus prennent l’habitu*, 
do, quand ils ont ou désirent acheter une marchandise! 
de l’évaluer en fonction de la marchandise-monnaie, Lr 

individu saura que son bceuf vaut ICO paquets de thé, 
Comme la meme opération est faite par les autres pour 
les marchandises dont ils disposent , toutes les mar-
chandises s’évaluent en. paquets do thé. Ceux-ci seront 
non seulement l’instrument des échanges, mais l’instru' 
nient de mesure des valeurs; grâce à cette marchandise 
tierce, toutes les autres s’évaluent en celle-là. Si 
l’on sait qu’un boeuf s’échange contre 100 paquets de 
thé, et une table contre 10 paquets de thé, on mesure 
immédiatement la valeur respective du boeuf et de la 
table, la place de l’un et do l’autre objet dans l’é-
chelle des valeurs des marchandises les plus diverses. 

î&is elles ne les 
supprime pas 
complètement. 

L’évolution ne devait pas's’arrêter là. .La mar-
chandise monnaie atténue, mais no supprime pas les in* 
convénients du troc. Ce double rôle d’instrument d’é-
change et de mesure des valeurs, elle ne le joue qu’in* 
complètement. Voyons les défectuosités des marchandi?®5 

monnaie, pour comprendre les phases ultérieures de i’-
histoire. 

La marchandise-
monnaie n’est pas 
d’ordinaire éco-
nomiquement di-

visible. 

En tant qus instrument des échanges, les jrarcW 
dises-monnaie laissent subsister certaines difficultés, 
Supposons que dans une société, et à une époque donnée, 
la marchandise monnaie soit un mouton, et qu’un indiv^ 
du ait besoin d’acheter une petite quantité do sel. Va' 
t-il, en échange du sel, donner un mouton ? Non. Va-t-
il donner une fraction du mouton? Il le pourrait, mais 
cela impliquerait que l’on tue le mouton, et de ce fai* 
il deviendrait une denrée périssable, qui ne répondrai* 
plus aux besoins de la rarEiandise-monnaie. 

Elle ne permet 
qu’une mesure 
imparfaite des 
valeurs. 

Quant a .a fonction de mesure des valeurs, ell0 

présente encore des difficultés. Si je dis d’un objet, 
d-vn boeuf, qu’il vaut ti-ois moutons, cela n’a de sens  
précis quo dans la mesure où j’ai déterminé au préala-
ble de quel genre de mouton il s’agit. Si Je me sers 
de paquets de the, il faut préciser quelle consistance 
quel poids et quelle qualité do thé., Tl reste donc, les marchand!ses-monnaie, quelque chose de difficile 
dans les échanges, d’un peu vague dans la resure des 
valeurs. 



( 5 ) 57 Econome Politique ( 1ère année ) 57 

Point d*aboutis 
sement d© l’évo 
lut ion monétaire* 

Aussi s*est produite une nouvelle évolution, 
dont les points de départ sort très différents,puisque 
ce sont les diverses Marchandises-monnaies,et dont le 
point d’aboutissement est toujours le même. Dans toutes 
les-sociétés, quelle que soit la marchandise monnaie 
adoptée à l’origine, on arrive, lorsque l’évolution 
économique se développe, à substituer à cette narchan 
dise, le métal précieux. 

S III - Le triomphe des métaux précieux. 

Aptitudes moné-
taires des mé-
taux précieux. 

Les causes profondes qui ont conduit toutes les 
sociétés parvenues à un certain degré d’évolution à a— 
bandonner les marchandises-monnaies pour les métaux pré 
cioux sont que ceux-ci présentent certains caractères, 
qui les rendent plus aptes que toutes les autres «an. 
chandises à remplir la double fonction de la monnaie, 
instrument des échanges et mesure des valeurs. 

Us sont très 
recherchés. 

Ie- Les métaux précieux sont toujours une mar-
chandise très désirée, très recherchée, à quelque épo-
que et dans quelque pays que ce soit. L’argent et l’or, 
en effet, s© prêtent admirablement à la satisfaction 
du besoin de parure et d’ornement. Or, las études sur 
les sociétés primitives montrent qu’il est l’un des 
plus vifs, même dans les sociétés rudimentaires. En ou-
tre, l’argent et l’or se prêtent à la confection d'ob-
jets fins, délicats, artistiques, pouvant se travailler 
aisément; on peut leur donner un aspect séduisant, de 
sorte qu’ils sont assurés de trouver preneurs. 

~ls sont rares 
d’une grande 

v*leur spécifi-
que. 

i - rar ailleurs, l’or et l’argent sont relati-
vement rares, et l’ont été sui'bout jusqu’à une époque 
récente dans l’histoire de l’humanité. En raison de leuï 
rareté, jointe à la généralité des désirs auxquels ils 
répondent; ils ont une grande valeur spécifique, c’est-
à-dire sous un faible volume et un faible poids. Ils se 
prêtent donc à un entassement qui permet de réaliser 
sous un encombrement restreint une accumulation de va-
leur considérable. 

AS sont inalté-
rables. 

3e- Las métaux précieux sont inaltérables. Ils ne 
s’oxydent pas au contact de l’air. Les risques de détéri-
oration par les agents naturels sont réduits au minimum. ont une qua-

constante. 
4 - Les métaux précieux sont d’une qualité rela-

tivement ^constante. Tout lingot d’or ou d’argent présen-
te les mêmes caractères chimiques. A égalité de quantité 
il y a donc toujours égalité de valeur, ce qui facilite 
l’examen. Pour nsaurer la valeur du uiétal précieux, il 
suffit de le peser. 

« Les Cours de Droit» 
3, PLACE DE LA SORBONNE,3 

Répétitions Ecrites et Orales 
Q 
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Ils sont divisi-
bles astérielie-
tient et économique-

ment. 

5e- Enfin, et ce n’est pas le moindre avantage, 
les métaux précieux sont divisibles matériellement et 
•économiquement. Pour bien comprendre cet avantage, re-
marquons que si, au lieu de l’or, on adoptait comme 
monnaie une pierre précieuse, à la rigueur elle serait 
divisible matériellement, mais comme sa valeur est 
fonction de sa grosseur, si on la coupe en quatre,cha-
que parcelle ne représente pas le quart de la valeur^ 
initiale. Les pierres précieuses n’ont donc pas la «ê-
me aptitude que les métaux précieux à jouer le rôle d* 
instrument monétaire. 

Telles sont les raisons qui expliquent que dans 
toutes les sociétés, on ait adopté comme monnaie les æ-
taux précieux. 

§ IV- L’évolution des métaux précieux comme 
monnaie . 

Apparition des 
caractères spé 
cifiques de la 
monnaie. 

Une fois dépassées les phases ci-dessus, le tro( 
abandonné, la machandise monnaie remplacée par les mé-
taux précieux, il restait au métal précieux à se déga-
ger peu à peu des caractères initiaux des marchandises 
pour prendre les caractères spécifiques de la monnaie 
proprement dite. 

Passage de la 
monnaie pesée 
à la monnaie 
comptée. 

A. Notons d’abord 'le passage de la monnaie 
à la monnaie comptée, A l’origine, les métaux précisa* 
jouent le rôle de monnaie en conservant leur aspect de 
marchandises. Ils sont utilisés en lingots, en barres» 
en bagues, etc... Pour connaître la valeur de ces ob-
jets d’or ou d’argent, il fallait déterminer leur poi^s 

Dans les opérations d’échange, le recours à la balanc® 
était par suite de toute nécessité. Cela nous expliQ#3 

certaines formes juridiques, notamment les formes an-
ciennes de la verte romaine, avec le concours obligé du 

libripens. Meme quand l’usage de la monnaie pesée eut 
disparu, le libripens subsista longtemps, en vertu de 
cette loi générale que des formes jurisiques survivent 
souvent aux raisons qui les ont originairement expli-
quées. 

La monnaie frap-
pé®. 

Ce n’est que peu à'peu qu’on est passé des metw 
précieux, marchandise monnaie, à la monnaie propremeJ^ 
dite. Les lingots ont reçu un poids et une forme débet 
mines, qui leur donnent une certaine uniformité. Pui® 
on a frappé sur ces lingots une marque attestant leu1* 
poids et leur titre. Lorsqu® les commerçants ou banqui' 
ers qui apposaient ces marques jouissaient de la confl* 
ance générale, le public se contentait de regarder 
empreintes sans éprouver le besoin de vérifier le poi^ 
et ainsi l’habitude de la pesée des lingots disparut-
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Passage du lingot 
à la pièce plate. 

B. En meme temps, par une évolution qui s’entre-
mêle à la précédente,, la monnaie se modifie dans sa 
présentation matérielle. Elle abandonne la forme de lir 
gôtTTruts, de barres, ds ta gués, etc. pour adopter 
une forme monétaire spéciale. A l’origine on choisit 
une forme ovoide. Peu à peu, à cette forme ovoide, on 
substitue le disque, la pièce plate à cause de ses avar 
tages dont voici les principaux : 

Ses avantages. Ie- Il est impossible de frauder la piece en la 
"fourrant”, en coulant à l’intérieur un métal de moin-
dre valeur, tel que du plozn b ^fraude courante avec la 
forme ovoide. 

2°~ Il est commode d’empiler les pièces les unes 
sur les autres. 

3®i- L’usure est réduite et égalisée. tâta# très 
usagées ,les pièces peuvent remplir tant bien que mal 
leur fonction monétaire. 

Passage de la 
monnaie faculta 
tire et privée 
à la monnaie 
obligatoire et 
Publique. 

te cours légal. 

C. Enfin, en meme temps que s’opère le passage 
de la monnaie pesée à la monnaie comptée, et du lingot 
à la pièce, se fait le passage de la monnaie facultati-
ve et privée, à la monnaie obligatoire et publique«Dans 
toutes les phases antérieure^, les échanges avec mon-
naie s’accomplissent sans intervention des pouvoirs pu-
blics. C’est par le fait de la coutume qu’on adoptait 
telle marchandise comme monnaie. Les premières emprein-
tes ont été l’oeuvre de personnalités privées, commer-
çants et banquiers. A un certain moment de l’évolution, 
ces caractères disparaissent. Les empreintes et certïfi 
cations de poids et de titre deviennent le fait des pou 
voirs publics. En raison des avantages de cet instru-
ment monétaire, les pouvoirs puBics s’aperçoivent qu’il 
y a intérêt à en généraliser l’ençloi, à le rendre obli-
gatoire. Alors, apparaît la notion du cours légal, c’-
est-à-dire, lsobligation pour le créancier d’accepter 
en paiement-la monnaie qui lui est remise. 

Survivance des 
stades antéri-

eurs. 

troc en 
brique. 

L’évolution est alors accomplie. D’ailleurs cet-
te évolution, si elle est achevée dans les pays de l’Eu 
rope occidentale, ne l’est pas encore partout. Dans cer 
taines régions de l’Afrique, le troc subsiste comme mo-
de normal des échanges. Les caravanes apportent à la co-
te les produits de l’intérieur et les échangent contre 
les étoffés, les objets divers, les armes, les verrote-
ries apportés par les navigateurs et les explorateurs. 
Les relations se font par troc, sans intermédiaire de 
marchandise tierce. 

®onnaie-lin-
en Asiea 

De'Mme, certains pays qui connaissent- et emploi 
ent les métaux précieux leur ont conservé leurs caractè-
res primitifs de monnaie-marchandise. Ainsi, en Chine, 
au début du XXème siècle, le métal précieux qui sei’vait 
d’intermédiaire l’argent, pesé sous forme de 
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lingot et non compté. 

Section deuxième. La monnaie métallique 

au 19 ème siècle. 

Dans ce chapitre, nous étudierons la monnaie mé-
tallique sous son aspect d’avant-guerre. Un chapitre ul 
térieur exposera les transformations apportées en matiè 
re monétaire par la guerre et l’après-guerre. 

L’empreinte des 
monnaies certifie 
leur poids. 

Dans nos sociétés modernes, on compte le® pièces 
de monnaie, on ne les pèse plus. 5feis ce n’est pas à di 
ro que la considération du poids no joue aucun rôle 
dans le système monétaire. Si l’on ne pèse plus la mon-
naie à chaque transaction, c’est que les pesées ont été 
faites une fois pour toutes, elles laissent leur trace 
dans l’empreinte. Prenons, par exemple, la pièce d’ar-
gent sur laquelle était inscrite avant la guerre la inan 
tien : I franc. Cette pièce contient un poids d’argent 
déterminé, car l’autorité fabrique’le franc de la manié 
ro suivante ; un kilogramme d’argent est divisé en 200 
parties égales; 'sur chacune d’elles, on porte la menti 
on ; I franc. La pièce de I*franc a donc le poids de 
1/200* de kilog, soit 5 grammes. 

Le titre des 
monnaies. 

Toutefois, il'faut compléter un peu cette noti 
on sommaire, parce qu’en fait, pour des raisons techni" 
ques, il n’y a pas de pièces composées esolusivewent d’ 
argent ou d’or. Four donner aux pièces plus de solidité 
en permettre l’usage plus prolongé, les pièces d’or ou 
d’argent sont composées d’un alliage comportant une for 
te majorité d’or ou d’argent, et, pour un faible pour-
centage, un métal d’un» qualité inférieure. En France, 
le titre des monnaies d’or était avant-guerre, de 900/ 
1000, c’est-â-dire qu’une monnaie d’or contenait 900 
parties de métal d’or fin, et 100 parties d’alliage. 0’ 
est cette proportion du métal précieux qu’on appelle Ie 

titre de la pièce. 
Nécessite d’em-
ployer plusieurs 

métaux,, 

Ceci pose, les grands pays ont eu, au XIXeme 
siècle, à résoudre un problème monétaire dent il nous 
faut d’abord-bien poser les termes. Ce problème ne cor*' 
siste pas à se demander' si l’on va se servir dans le 
système monétaire d’un seul ou de plusieurs métaux. Car 
il y a nécessité absolue de se servir de plusieurs. Si 
l’on adoptait comme monnaie unique l’or, on ne pourrai 
pas frapper en or les petites pièces dô .1 ou 2 centi-
mes; elles seraient impalpables. Inversement, si l’on 
se servait pour ces pièces d’un.métal vulgaire, on n® 
pourrait pas l'employer pour les pièces de I0;20,40 & 
100 francs; leur poids les rendrait inutilisables. 

Aussi, tous les pays ont-ils introduit dans Ie 
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système monétaire plusieurs métaux: l'or pour les gros 
ses pièces, l’argent pouf les pièces moyennes, le bil-
lon pour les petites monnaies. Monnaies de billon, d’ 
argent et d’or c ©-existaient à peu près dans tous les 
pays a'Tant la guerre. 

aractères diffé-
ents de la mon 
aie d’or et de 

billon. 

On était également d’accord pour donner a la 
monnaie de billon des caractères différents de ceux de 
la monnaie d’or. Si nous comparons la pièce de billon 
française de 10 centimes à la pièce d’or de 20 francs, 
elles présentaient deux différences essentielles. 

ouvoir libéra 
oire illimité 
le l’or. 

1”- La monnaie de billon avait une force libe-
.rat pire 1imité e. Un débiteur d’une somme de 50.000 
francs, né' pouvait pas obliger son créancier à les re-
cevoir en billon. Pour l?or, au contraire, celui qui 
devait un million, pouvait forcer son créancier à le 
recevoir en totalité en or. L’or avait une force libé 
ratoire illimitée. 

frappe libre 
de l’or. 

2e- La monnaie d’or jouissait de la frappe 
libre , refusée à la monnaie de billon. La frappe li-
bre, ce n’est pas le droit pour les particuliers de 
frapper oux-æêmes leurs lingots, et de les transformer 
en monnaie. C’est le droit, pour les particuliers qui 
possèdent un lingot d’or, de le porter à l’hôtel des 
Monnaies, et de demander qu’il soit frappé, et qu’on 
leur rende l’équivalent en monnaie. 

p irappe libre 
patient l’égal! 
3 de la valeur 
^taire et do 
valeur oom-

^rciale. 

Avec la frappe libre, il y a nécessairement é-
galité entre la valeur commorciale et la valeur moné-
taire de l’or. Une monnaie d*or 3ur laquelle est ins 
crite la mention: 20 francs, a une valeur monétaire 
de 20 francs. Sa valeur commerciale est le prix qu’on 
pourrait en tirer en la vendant comme lingot. Avec la 
frappe libre, les deux valeurs sont égales, car si la 
valeur monétaire était supérieure à la valeur commer-
ciale, les gens qui ont des lingots les feraient trans 
former en monnaie. Et si c’était la valeur commerciale 
qui était la plus élevée, les gens qui ont des pièces 
d’or les vendraient sur les raretés dos lingots. 

fs®nce de frap 
libre pour le bÜlen. 

Etant donne que pour le billOii, il n’y avait 
pas de frappe libre, le possesseur de bronze ne pou-
vait pas le transformer en pièces de monnaie. Le pont 
était aussi coupé entre la valeur commerciale et la 
valeur monétaire du billon. Il pouvait y avoir, et il 
y avait an fait, dissociation complète de ces deux va-
leurs. La pièce de monnaie portant la mention: 10 cen-
times était formée de métaux valant à peine la moitié 
de cette somme. 

k^ion du pro 
monétaire 

En un sens, tous les systèmes monétaires sont 
polymétalliques, puisqu’ils so servent de plusieurs 
métaux. Mais, la question qui se pose, et qui a donné 
lieu, au XKème siècle, à d’ardentes controverses,est 
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celle de savoir lequel de ces divers métaux servira s 
fabriquer la monnaie principale, possédant les deux a 
tributs de la force libératoire illimitée et de la 
frappe libre, et si Von donnera à un seul métal ou a 
plusieurs ce caractère de monnaie principale. 

Les trois systè 
mes possibles. 

Au problème ainsi pose, trois solutions sont 
possibles: 

Le monométallisme 
argent. 

I°- Donner à l’argent le caractère de monnaie 
principale; cette solution porto le nom de monométal* 
lisme argent. Cela ne veut pas dire un système monéta 
re dans lequel il n’y a que de l’argent, mais un syst 
me dans lequel les pièces d’argent seules ont force 
libératoire illimitée et frappe libre. 

Le monométallisme 
or. 

2*- Donner à l’or seul les attributs de la nos 
mie principale: c’est la monométallisme-or. 

Le bimétallisme. 

3e- lettre l’or et l*aï*gent sur le même pied, 
donner à la fois aux pièces d’or et aux pièces d’ar-
gent la force libératoire illimitée et frappe libre; 
c'est le bimétallisme. 

§ 1er - Le monométallisme-argent. 

L© monométallisme 
argent suppose 
la force libéra-
toire illimitée 
et la frappe li 
bre de l’argent 

seul. 

Le monométallisme argent est- un système dans j 
lequel l’argent seul sert à fabriquer la monnaie pr^ 
cipale» Si nous insistons sur cette définition, c’est 
qu’elle permet d’écarter immédiatement., comme étant6 

dehors de notre étude, certains pays que l'on appelé 
parfois monométallistes-argent, parce que la circula-
tien y est surtout faite d’argent. Certains peuple® 
d'Afrique ou d’Asie, encore aujourd’hui, ne connais-
sent que très peu l’or. Ils se servent du métal arg65 

mais sous forme de lingots qu’il faut peser à chaqu® 
transaction. En Chine actuellement encore, dans cerf’ 
ïies régions, on utilise dans les transaction, le® 
gots sous forme de petits sabots estampillés par l03 

banquiers ou par de gros commerçants qui en garanti3' 
sent le poids. Ce n’est pas 11 une monnaie véritabl0 

au sens moderne. Ces pays ne sont pas monométalli®^03 

argent. Ce sont seulement des pays à circulation d’®1" 
gent. 

Pays æonométal-
listes argent à 
la veille de la 

guerre. 

Au contraire, étaient monométallistes argent, 
avant la guerre : le ^roc, l’Abyssinie, la Perse, 1' 
Afghanistan, la Bolivie, et l’Equateur, , 

Dans tous ces pays, il n’y avait pas ou P
0Ü d

.f or en circulation et, dans la mesure où l’or circul01 

il n’avait pas lo caractère de monnaie véritable. 
pièces d’or étaient admises dans les transactions sr) . 
tant que lingots d’or, donc à un cours qui variait 
vant les circonstances. 

Il n’existait pas "de rapport fixe de valeur^0H 
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l'or et l'argent. 
iconvénient du 
lonométallisme 
rgent a veo cir 
foliation d'or: 
instabilité de 
la valeur de 

l'or. 

Ce système du moncmétallisme argent peut foncti-
onner, et a fonctionné dans de grands pays pendant long-
temps quand, en fait, i^r a peu d’or en circulation. 
Mais, lorsque, sous l'influence de causes dont nous 
reparlerons, l'usage de l’or se développe, le monomé-
tallisme argent présente un inconvénient pratique très 
grave. L'or n'ayant pas une valeur monétaire fixe,le 
particulier auquel en offre un lingot d'or, ne sait 
pas très exactement quelle en est la valeur véritable. 
Cette valeur varie de jour en jour, comme celle d'une 
marchandise quelconque. Seuls les spécialistes, les 
techniciens, banquiers, financiers, gros commerçants, 
peuvent l'accepter en paiement sans courir de risque. 
Aussi, dès que l’or se répand, le public demande-t-il 
aux autorités compétentes l'abandon du système et son 
remplacement par un autre régime décernant à l'or une 
valeur monétaire invariable. 

Lugtiæntation de 
•a production et 

stock d'or 
la seconde 

toitié du XIXèms 
siède. 

En fait, dans la seconde moitié du XXXème siè-
cle, l'or se répandit peu à peu dans les transactions, 
en conséquence d'un fait capital qui domine l'histoire 
monétaire moderne : l'accroissement considérable de la 
production de l'or. Comparons à cet égard le début et 
la fin du XIKêœe siècle. Au début, la production annuel-
le de l'or était d'environ 16.000 kilos $ à la fin du 
XîXème siècle, elle atteignait 500.000 kilos. A la vé-
rité l'élément numérique dont il faut tenir compte pour 
en mesurer les répercussions sur le système monétaire 
n'est pas tant la production annuelle que le stock d'or 
existant dans la monde à un moment donné. ¥a.is l'ac-
croissenent de la production annuelle a été si marqué, 
qu'il s'est traduit par une augmentation très sensible 
des stocks. Si nous comparons deux périodes d'inçortan 
ce historique très inégale : d'une part, la longue pé-
riode qui va de la découverte de l'Amérique ( 1492) â 
1840, et d’autre part, la période beaucoup plus courts» 
allant de .1840 au début du XXème siècle, nous consta-
tons que, de 1492 à 1840, il a été extrait environ 4 
millions de Kilos d'or. De 1840 à 1906, plus de 13 mil 
liens de kilos . Ainsi, dans un espece de 66 années, a 
été jetée sur le narché, une quantité d'or plus que tri-ple de colle qui avait été produite au cours de trois siècles et demi; de sorte que le stock d'or existant-qui en .1840 atteignait au mim® 3 millions de kilos u^cr une partie des quantités extraites ayant disparu s étant usée ou perdue) a presque quintuplé' en 86 ans. Ile

 B  ; ® entraîné 
. Milite du hoaiStaliisinB 
*rgent. 

Un tel fait devait exercer une influence profon-de sur j.es systèmes monétaires et, en particulier, dé-erminer la faillite générale du monométallisme argent Du jour où l’or se répandit, il devint inçossiblo de le 
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remplacé par le 
monométall isme 

or ou le bi-
métallisme. 

laisser circuler avec une valeur chaque jour variabh 
C’est pourquoi les grands pays qui, à un moment don» 
s’étaient rallies au monométallisme argent,furent au 
nés dans la seconde moitié du XDCèæe siècle à l’aban-
donner. La France qui, sous la Révolution, était ment 
métalliste argent, l’Allemagne, l’Autriche, la Hollat 
de,renoncent à ce système et se trouvent alors en pré 
sence d’un dilemme.il leur faut choisir entre la soin 
tien radicale; substitue:* comme monnaie principale 1' 
or à l’argent, en réduisant l’argent au rôle de sonna 
d’appoint, c’était le monométallisme or, ou bien don-
ner à l’or une valeur fixe, .sans lui subaltgrniser l’ar 
gent; avoir, par conséquent, deux monnaies principal® 
c’était le bimétallisme.. 

§ II - Le monométallisme or. 

Le monométallis 
me or comporte 
une circulation 
argent et bil-

lor.. 

Le monométallisme or est un système monétaire 
encore relativement simple,mais cependant déjà plus 
compliqué que le monométallisme argent. En effet, tM 
dis que le monométallisme argent ne comportait généra' 
lement qu’une faible circulation d’or, par contre, l8 

monométallisme or comporte toujours une circulation d1 

argent. Si un système monétaire utilisait uniquement 
l’or et lo bronze, sans métal intermédiaire, il fau-
drait, pour les expressions monétaires moyennes, une 
pièce d’or très petite, ou une pièce de billon très 
grosse; elles seraient également incommodes. Les sys-
tèmes qui adoptent le monométallisme or se servent 
donc quand même de l’argent. 

jhfais les monnaies 
d’argent n’ont 
pas une valeur 
variable. 

; La question est alors de savoir la situation 
il faut faire à l’argent. On aurait pu penser à don»81 

à l’or la qualité de monnaie principale et à admette 
la circulation de l’argent en lui laissant son carac^ 
re de lingot, en l’acceptant dans les échanges pour 6i 

valeur commerciale. liais c’eut été simplement déplac®r 

la difficulté sans la supprimer; avec le mon omet a lÜ5’ 
me argent, il était difficile de connaître la valoir 
variable de l’or; la même difficulté se fut présent®8 

pour la valeur variable de l’argent. 
On n’a donc pas pu s’arrêter à cette solution» 

Il a fallu trouver un système qui donne à l’er la va' 
leur d’une monnaie principale, à l’argent, la valeurd 

une monnaie secondaire; mais en établissant un rapp®^ 
fixe de valeur entre l’or d’une part, l’argent et 1® 
sillon d’autre part. 

Un rapport fixe 
de valeur existe 
entre la mon-
naie d’or et 

Empruntons un exemple à l’Angleterre qui, à 
veille de la guerre, était le type du pays inonofflétall1 

te or; en Angleterre, l’unité monétaire était la liTre 
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la monnaie d?ar-
gent. 

sterling qui, d’après la loi de 1816, représentait un 
poids d’or fin de 7 gr.32. A coté d© cette pièce dler 
la loi avait créé un® pièce d’argent, le shilling qui 
pesait, d’après la loi, 5 gr.23 d’argent fin

s
 Enfin, 

une troisième décision légale avait décidé qu’il fau-
drait 20 shillings d’argent pour faire une valeur moné 
taire égale à celle de la pièce d’or d’une livre. 

Il faut bien comprendre ce que supposait impli-
citement la coexistence de cos trois règles. Ces 20 
shillings avaient un poids déterminé par la loi. Puis-
qu’un shilling représentait 5 Gr.23, 20 shillings re-
présentaient un poids d’argent 20 fois plus élevé ou 
104 gr 60. D’autre part, la livre dont la valeur moné-
taire était égale à celle des 20 shillings, avait un 
poids fixé par la loi à 7 gr,32. 

Le système moné 
taire anglais. 
Rapport fixe 

14,29. 

Voila donc deux poids, l’un d’argent de I04gr., 
60, l’autre d’or de 7 gr.32 qui, d’après la loi anglai 
se, ont une valeur monétaire égale. 

Si nous divisions 104 gr.60 par 7.32, nous obte 
nons pour quotient 14.29 Ainsi, aux termes du système 
monétaire anglais, poux- avoir la même valeur de mon-
naie en or et en argent, il fallait avoir un poids d’-
argent, 14,29 fois supérieur au poids de Vor, Inverse: 
ment, si Von met dans une balance deux poids égaux de 
monnaie d’or et de monnaie d’argent, un kilogramme de 
pièces d’or et un kilogramme de pièces d’argent. Les 
pièces d’or représentent une valeur 14,29 fois supéri-
eure à celle des pièces d’argent.. On traduisait tout 
ce système en disant qu’en Angleterre, le rapport lé-
gal de l’or et de l’argent était de 14.29 ou, plus bri 
êvement encore, les techniciens disaient que le rapport 
anglais était " du I4a29"„ 

.Bien entendu le rapport fixé par la loi anglai-
se n’était pas arbitraire,. Ce n’est pas au hasard que 
le législateur en 1816 avait choisi 14,29, et non IC 
ou 50„ Ce rapport correspondait, à ce moment-là, au rai 
port de l’or à l’argent sur le marché des lingots. Car" 
il faut toujours se souvenir que l’or et l’argent ne 
servent pas uniquement corne monmiee. Des gens recher client l’or et l’argent pour d’autres usages, tels que 

fabrications de bijoux, 1’orfèvrerie,etc. Il y a donc un marché de l’or-lingot, de 1’argent-lingot. En 1816, le rapport commercial de l’or à l’argent était 
i rproximativement de 14,29, c’est-â-’dre que, sur le marché des lingots de Londres, un lingot d’er pesant le meme poids qu’un lingot d’argent, se vendait 14,29 fois plus Cher. Le rapport monétaire a donc été adopté a 1 origine parce qu’il correspondait au rapport commer 

-oial. 

5‘ I»es Cours de Droit ” 
3, PlACB X.A SOKBOBNB 

RÉPÉTITIONS ÉCRITES ET ORALES 
0 
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L'ai s 1s rapport 
■monétaire est 
resté fixe,tandi 
que le rapport 
commercial a 

varié. 

ï&is ce rapports naturel à lsorigine, est deve-
nu très vite arbitraires artificiel. Du fait qu’il a 

i été inscrit dans la loi, le rapport monétaire de l’or 
à l’argent est, depuis 1816s fixé ne varietur, tandis 
que sur le marché des lingots, le rapport de l’or et 
de l’argent, comme de toutes les marchandises,n’alla® 
pas être immobilisé. 

Dépréciation 
graduelle de 1’ 
argent au XIXème 

siècle. 

En fait, à la veille de la guerre, sur 1® mar-
ché des lingots, l’or et l’argent étaient entre eux 
dans le rapport non plus de .1 à 14,29 mis de 1 à 29. 
Pour avoir, sur le marché, des lingots de valeur équi-
valente, il fallait prendre un lingot d’argent pesant 
29 fois plus que le lingot d’or. Dans le commerce, l’or 
et l’argent s’échangeaient donc dans le rapport de 29 
à I

s
 Au point de vue monétaire, c’était toujours la 

proportion de 14,29 â I qui restait en vigueur. 
Quelles étaient les conséquences do cette dis-

cordance ? 
L’argent devient 
par conséquent 
une mauvaise 
monnaie. 

Si nous prenons le shilling, il continuait à a-
voit la meme valeur monétaire, mais il avait, comme 
lingot, une valeur commerciale beaucoup moindre qu’au 
début du XlXêms siècle. L’argent était devenu ce qu’on 
appelle une ” mauvaise monnaie” c’est-à-dire une mon-
naie dont la valeur nominale est supérieure à la valeui 
commerciale. la valeur nominale, le pouvoir d’achat du 
shilling, sa force libératoire, étaient en 1914, coma® 
en 18X6, le l/2Qème de livre.. Sa valeur réelle, c’est-
à-dire sa valeur sur le marché des lingots, sa valeur 
commerciale, s’était effondrée d’environ moitié. 

feis, précisément en prévision de cette discor 
dance entre le rapport légal immuable et le rapport 
commercial destiné à se modifier, la loi anglaise de 
1816 avait pris, à l’égard des pièces d’argent, deux 
dispositions supplémentaires, qui achèvent de préciser 
la physionomie du système monétaire britannique. 

Force libératoire 
limitée de la 
monnaie d’argent. 

Ie- Elle avait donné aux pièces d’argent une foi 
ce libératoire limitée. A la différence de la livre 
sterling, la pièce d’argent, dans le système anglais, 
n’était qu’une monnaie d’appoint; le shilling n’avait 
force .Libératoire que jusqu’à 2 livres. Un individu 
débiteur de 5 livres ne pouvait pas obliger son créan-
cier à recevoir en shilling plus de 2 livres; il était 
oblige de lui verser 3 livres en or. 

Absence de frappe 
libre pour elleo 

2*- La. loi de 1816 avait interdit la frappe H" 
bre pour les monnaies d’argent. Tandis que le porteur 
d-un lingot d’or pouvait à tout moment se présenter à 
l’Hotel des Monnaies britanniques et demander en écM® 
ge de son lingot un poids égal de monnaie d’or, le P°s 

sesseur d’un lingot d’argent ne le pouvait pas, 
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La discordance 
des rapports 
légal et commer 
ciel n’avait 
pas d’inconvé-
nient . 

La discordance croissante entre le rapport lé-
gal et 1© rapport commercial n'avait par suite pas d* 
inconvénient. On savait que les pièces d’argent étai-
ent de la mauvaise monnaie, et l’on ne s’en inquiétait 
pas. Quant à l’Etat britannique, il réalisait, du fait 
de cette discordance, un avantage appréciable quand, il 
frappait de nouvelles pièces d’argent, car il se pro-
curait les matières premières, les lingots d’argent, 
à bas prix sur la tarohé commercial, et il bénéficiait 
de la différence entre la valeur commerciale et la va-
leur monétaire des shillings qu*»il lançait dans la 
circulation. 

L’Etat en bénéfi-
ciait- lorsqu’il 
frappait des 
pièces d’argent, 

Adoption du mono-
sétallisme-or par 
de nombreux Etats. 

Donc, le monométallisme or, avec Une seule mon 
nais principale, l’or, et des monnaies d’appoint, l’ai 
gent et le bronze, pouvait parfaitement fonctionner. 
De fait, il fut adopté successivement, avec des moda-
lités diverses par l’Allemagne, la Russie, l’Autriche 
les Etats Scandinaves, le Japon, l’Egypte, et certain* 
états Balkaniques

o 

§ III - Le Bimétallisme 

Lé bimétallisme est la solution qu’ont été ame-
nés à adopter les pays qui ont dû renoncer -au mono-
mé-callisa® argent, et n’ont pas voulu se convertir ra-
dicalement au monométallisme-or. 

A
s
 En quoi consiste le bimétallisme. 

trois carre-
teres du bimé-
taHisme. 

Le bimétallisme s’analyse en trois caractères, 
Los deux premiers sont propres au bimétallisme, le 
troisième lui est commun avec le monométallisme-or. 
Il convient cependant de le mettre en lumière,parce 
que toutes les difficultés du système bimétalliste 
viennent de la coexistence des deux premiers -caraotè 
res et du troisième. 

force libéra-
'°ir0 illimitée 
9 i’or et de 1’ 

/.^Ppe libre de 
‘ Oî’ et de J » -
&rgent 

Ie- Les pièces d’or et d’argent, ont les unes 
et les autres force libératoire illimitée. 

20- Pour les deux métaux, or et argent, existe 
la frappe libre. 

3®- Un rapport légal de valeur monétaire exis te entre les deux métaux. 

^Port fixe de 
L/Ür monétaire 

les deux 
| ®$taux. 

Ppur mieux faire conprendre le système biæé-
tallist®, prenons un exemple pratique emprunté à 1*-
histoire de la France. Sous'la Révolution, le lêglrla 
teur français avait d’abord décidé que les pièces d’" 
cr .pourraient circuler, mais sans avoir une express! 
en monétaire fixe, elles étaient reçues en paiement 
pour leur valeur commerciale variable. Le public n'-admit pas a l’usage ce système, Il demanda impérieuse 

-ment 
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un système meilleur, comportant uns valeur fixe des 
deux iætaux„ Une loi ultérieure essaya de lui donne, 
satisfaction; o’est la loi du 7 germinal an XI ( 28 
fers 1803) qui a posé les bases fondamentales de' notre 
système monétaire, tel qu’il subsistait encore à la 
veille de la guerre. 

Rapport de va-
leur monétaire 
ontra 1"or et 
l’argent. 

La loi du 7 Germinal an XI institue comme uni-
té monétaire le frano, pièce d’argent pesant 5 grammes 
au titre de 900/1000 de fin. En même temps., elle décla 
re que dans un kilog d’or, au titre de 900/1000®, on 
taillera 155 pièces de 20 francs. Avec un kilogramme 
dsor on obtient donc une valeur de 150x20 soit 3.100 
francs. 

Si, dans l’autre plateau d’une balance an place 
I kilog d’argent, comme nous savons que la pièce d’ar-
gent de I franc pèse 5 grammes, que donc on taille dans 
un kilog d’argent 200 pièces de I franc, nous pouvons 
dire que ce second plateau contient une valeur monétai-
re de 200 francs. Avec deux poids égaux d’un kilog nous 
fabriquons donc, d’un eSté 3,100 francs en pièces d’or 
et de l’autre coté, 200 francs en’pièces d’argent. D® 
là se déduit le rapport légal fixe entre les deux mé-
taux dans le système monétaire français. Il est de : 
3,100: 200 eu 15,50„ Ce n’est donc pas tout à fait le 
rapport adopté par la loi britannique de 1816. Le rap-
port français est du ,f 15 ï/2\ Si nous avons deux tas 
de pièces françaises d’or et d’argent de même poidssle 
tas d’or a une valeur monétaire 15,5 fois, supérieure à 
colle du tas d’argent; Si nous avons deux tas de même 
valeur monétaire, le poids des pièces d’argent est 15^5 
fois supérieur à cului des pièces d’or. 

La pièce d’or 
et la pièce d’ 
argent de 
5 francs. 

Ce qui achève de montre que c’est bien le rap-
port de 15 l/2 qu’on trouvait dans le régime de la loi 
du 7 Germinal an XI, c’est qu’il a existé à un certain 
moment dans le système monétaire français deux pièces és 
5 francs, l’une d’argent, l’autre d'cr„ Leur polis res-
pectif était de 25 grammes pour la pièce d’argent, et 
I gr.6I3 pour la pièce d’or... Or, il y a la meme relati-
on mathématique entre 25 et I.6I3, qu-entre 15^5 et I. 

Discordance en-
tre le rapport 
légal fixe et 
le rapport coin 
mercial variable 

B
o
 Inconvénients du bimétallisme. 

Pour comprendre se^inconvénients, il faut nous 
rappeler qu’il existe, sur le marché des lingots dfor 
d’argent, un cours commercial, soumis à d'incessantes V® 
riations. Or, du moment que le système monétaire,Llmé^ 
liste ou. monometdlliste, fixe un rapport immuable( en 
France 15,5) entre la monnaie d’or et la monnaie d’arg3^ 
3t que le rapport commercial est soumis à des variation9 

incessantes, il est certain, même si, au premier 
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la concordance existe entre le rapport légal et le rap 
port commercial, que cette concordance ne subsistera 
pas indéfiniment» Puisque l’un, le rapport légal, est 
fixe, et que l’autre, le rappox-t commercial, varie,il 
y aura nécessairement des discordances» 

Baisse de valeur 
da l’or sous le 
Second Empire. 

En fait, au cours du XIKeme siècle et surtout, 
dans sa seconde moitié, il y eut des discordances tries 
nettes, dans des sons différents. Sous le Second Empi-
re, on découvre des mines d’or très riches, ce qui en-
traîne sur le marché des lingots, une diminution de la 
valeur de l’or

o
 II en résulte que lé rapport ccmmercia] 

de l’argent à l?or, ne se maintint pas de I à 15,6, Que 
devient-il, dans quel sens évolue-t-il, du fait de l’a 
tendance de l’or ? Il s’élève. car du moment que la 
valeur de l’or baisse, on obtiendra pour une même quan 
tité d’or, une moindre quantité d’argent» Le rapport 
passe de I - 15,5 à I -15., 

Effondrement 
de la valeur 
de l’argent 
après 1870, 

Après 1870, nouvelle discordance en sens inver-
se, et beaucoup plus forte» Sous l’empire de causes que 
nous exposerons plus loin, la valeur commerciale de 1* 
argent s’effondre. Le rapport commercial de l’argentà 
l’or baisse; puisque l’argent vaut moins qu*auparavant 
pour avoir une valeur équivalant à un kilogr, d’or,il 
faut donnai’ non plus 15,5 mis 16,17,18 et à un moment 
jusqu’à 31 kilogs d’argent. 

Rappelons-nous par ailleurs, que le bimétallis-
me suppose la frappe libre pour les deux métaux. Et n’ 
oublions pas que, dans la seconde moitié du XIXème siè 
de, si certains pays, comme la France, sont bimétallis 
te.», à côté d’eux, d’autres pays se sont rangés au mono 
métallisme or, l’Angleterre par exemple. La frâppe li-
bre existe dans ces pays, pour un des métaux, l’or mais 
non pour l’argent, 

Placé dans cette ambiance, le régime bimétallis-
te ne tarda pas à se trouver complètement faussé» 

OMent la dépré-
oiaticn de l’ar-
€®nt a faussé le 

I ^tallisme. 
,1e s paiements 

Français â 
■ étranger. 

Prenons, pour raisonner, un exemple concret, em-
prunté à l’histoire monétaire après 1870, au moment où 
la dépréciation de l’argent est déjà assez notable,puis 
que le rapport commercial est de I-I7. Le fonctionne-
ment du système bimétalliste a été compromis par l’in-
tervention de deux éléments: les paiements que les Fran 
çais avaient à faire à l’étranger, et la spéculation. 

I°- Les paiements à l’étranger. 
Soit un Français débiteur d’un Anglais,» d’une va 

leur monétaire de 3.100 francs. Si son créancier était 
Français, il pourrait à volonté le régler en or ou en 
argent. Son créancier serait obligé d’accepter l’un des 
deux métaux, puisque sous le régime bimétalliste inté-
gral l’or et l’argent ont cours légal et force libéra-
toire illimitée. Il serait d’ailleurs indifférent au 
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débiteur de payer en or ou en argent. 
créancier étran-

ger a-accepte les 
pièces d’argent 
qu*à leur valeur 
commerciale in-
férieure à leur 
valeur réelle. 

Los choses changent si le créancier est et ran-
ger, Anglais par exemple. La règle du cours légal, de 
la force libératoire illimitée, édictée par l’autorité 
française

r
 ne vaut que sur le territoire français ;elle 

ne s’ impose pas aux. créanciers anglais. Si le debiteus 
français offre â son créancier britannique de le pays* 
en or, ou en argent à son choix, le créancier lui dira 
j’accepte d’être payé en or; j’accepte aussi à la ri-
gueur d’être payé en argent, rais comme les pièces 
françaises d’argent que vous m’enverrez, je ne puis 
pas m’en servir dans mes paiements en Angleterre, je 
ne pourrai que les prendre au poids» Or, comme â ce 
moment, le rapport commercial est de 17, si vous vou-
lez me donner en argent l’équivalent commercial de I 
kilog d’or, il faut me donner 17 kilog.d’argent et non 
15,S, Le débiteur aurait beau objecter que dans la 
circulation française 15 K.5 d’argent dont 3<,100 frsl 
comme I kilog d’or. Peu m’importe, dira le créancier 
britannique, puisque je ne vis pas en Francej Donnez-
moi soit I kilog de pièces d’or, soit 17 kilogs de 
pièces d’argent. 

Le débiteur fran-
çais avait donc 
intérêt à envoyer 
des pièces d’or. 

Or, ces 17 kilogs de pièces d’argent représen 
talent une valeur monétaire française de 3.400 francs. 
Le débiteur français ayant à faire un paiement à l’é-
tranger, avait donc le choix entre l’envoi de 3.100 
francs on pièces d’or, ou de 3.400 francs en pièces 
d’argent. Il n’hésitait pas à envoyer de l’or et non 
le l’argent. Tous les paiements que les débiteurs na-
tionaux ont à faire aux créanciers étrangers vont donc 

D’où un exode de 
l’or à l’étran-

ger . 

se faire en or, c’est-à-dire dans celle des deux mon-
naies qui n’est pas dépréciée. Résultat : les pièces 
d’or vont partir à l’étranger pour les paiements à y 
effectuer. On ne verra plus d’or dans les relations 
entre débiteurs et créanciers français. Les débiteurs 
paieront leurs créanciers français en argent, s'abri 
tant derrière la forme libératoire illimitée de l'ar-
gent sur le rapport de I à 15 5, 

Cet exods est li-
mité au solde dé-
biteur de la ba-
lance des comptes 
non réglé par 
compensation. 

Ce mécanisme des paiements à l’étranger a dîne 
pour conséquence l’exode des pièces d’or, Toutefois, 
si les paiements à l’étranger avaient été le seul élé-
ment d’exode do l’or, ils n’auraient peut-être pas 
suffi à couler le système bimétalliste. Nous avons su? 
pose que le Français était obligé de payez* son créa» 
cier anglais en monnaie métallique. En fait, comme 
le vei'ra on seconde année, normalement, les règle»5*,? 

internationaux ne se font pas en monnaie métallique, 
rais plus simplement par compensation; les créances 
des Français sur les Anglais, et des Anglais sur les 
Français so neutralisent et dans la assure où aux 
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Français débiteurs d’Anglais, correspondent en Angle 
terre des Anglais débiteurs de Français., les opérati-
ons ser règlent par compensation réciproque sans envoi 
d* argent . 

Mais le raisonnement garde sa force, quand les 
relations commerciales et financières entre la France 
et l’Angleterre se soldent défavorablement pour la 
France, c’est-à-dire quand les Français débiteurs d’ 
Anglais sent plus nombreux que les Anglais débiteurs 
de Français,, ^La compensation une fois faite, il reste 
un solde passif au compte des Français; une partie des 
dettes ne sont pas éteintes. Pour ce solde défavorable 
de la balance des comptes, les paiements se «font en me 
tal, le raisonnement reprend sa vigueur: c’est de l’or 
qui sort„ 

La spéculation. 
2°- La spéculation, 
A coté des paiement s à l’étranger, un autre élé 

ment, plus général et plus important vint boulverser 
complètement le système bimétalliste, c’est la spécula 
tien. 

mécanisme. 

Plaçons-nous encore apres 1870, a l’époque ou 
le rapport légal est de 15,5, et Le rapport commercial 
de 17, En France, règne le bimétallisme

g avec la frap-
pe libre de l’or et de l’argent; en Angleterre, la fraj 
pe libre de l’or seulement II se trouve des spécula-
teurs pour faire 1’opération suivante, très fructueuse 
Ils se procurent I kilog. d’or sous une forme queLeon 
que, en lingot ou en monnaie frappée. Ils le transpor 
taxent sur le marché commercial de Londres. A l’aide 
d’un Kilog. d?or, ils achetaient de l’argent; ils pou 
valent s’en procurer 17 Kilog. Ils revenaient en France 
avec ces 17 kilog d’argent et se présentaient à l’Ho-
tel des Monnaies, En supposant la loi de germinal an XJ 
toujours intégralement appliquée, c’est-à-dire la frap-
pe libre pour l’or et l’argent. Ces spéculateurs pou-
vaient avec leurs 17 Kgr, d’argent obtenir, sous déduc 
tien dos frais de frappe, 17 kgr. de pièces françaises 
d’argent. Celles-ci représentaient une valeur, non plus 
de 3.100 francs, mais de 3o400fr. que les spéculateurs 
écoulaient ensuite dans la circulation française. Le bi 
lan de l’opération était: au point de départ, un kilog 
d’or,^une valeur de 3.100 francs; à l’arrivée de 17 kgr 
de pièces françaises d’argent, une valeur de 3.400 frs, 
l’opération rapportait 300 francs. 

'®s résultats. Naturellement cette spéculation devint de plus 
en plus fructueuse, à mesure que s’accentua la dépréci-
ation de l’argent et que le rapport passa de 17 à 13 19 
20 etc. * S°rti

e de 2’or<i Quels en étaient les résultats? 
A celui qui s’y livrait, il fallait un kilbgr. 
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d’or, La manière la plus simple de se le procurer étai’ 
de drainer un kilcgr. de pièces françaises d’or qu’il 
emportait à l’étranger. L’or français disparaissait 
donc. 

Augmentation de 
la circulation 
française de 
pièces d’argent 

2ème résultat: l’Hôtel des Monnaies était obli-
gé de transformer le lingot d’argent en pièces d’argent 
En meme temps que la circulation française se vidait 
de son or, elle se remplissait donc d’argent. Très vite 
par cette pratique spéculative, l’or devint invisible, 
cependant que la circulation française était submergée 
par les pièces d,:argent. 

La Ici de Gres-
ham.La mauvaise 
monnaie chasse 
la bonne. 

On a donne do cette situation une formule dont 
le succès vient de ce qu’elle est simple et pittores-
que. On en trouve les origines dans une comédie d’Aris-
tophane. Sa forme primitive a été trouvée par le chance 
lier britannique Thomas Gresham, d’où son nom de loi 
de Gresham : quand, dans un pays, deux monnaies légales 
sont en circulation, la mauvaise monnaie chasse la bon-
ne . 

Il résulte de tout ceci qu* en régime bimétallis-
te, dès qu’il se produit une discordance entre le rap 
port légal des deux monnaies et le rapport commercial 
des deux métaux, la bonne monnaie disparaît. On ne trou, 
ve plus dans la circulation nationale que la mauvaise 
monnaie, c’est-à-dire celle dont la valeur nominale est 
supérieure à la valeur réelle. 

Un pays qui adopte le régime bimétalliste se co» 
damne ainsi à n’avoir pratiquement dans sa circulation 
intérieure que des pièces de monnaie dépréciée. 

§ IV- Les correctifs du bimétallisme. 

Le bimétallis-
me international 
propose d’établi: 
un rapport moné 
taire fixe in-
ternational en-
tre l’or et 1’ 
argent. 

Ces correctifs, dont l’un demeura théorique, 
dont l’autre fut appliqué en réalité, visent à conse^1 

le bimétallisme en le remaniant- sur les points où il s 

•était montré défectueux. 

A. Le bimétallisme international. 

Les partisans de ce système proposaient une 
te, non pas nécessairement entre tous les Etats du 
entier, mais entre les principaux Etats, et qui aurait 
pour objet de fixer d’une manière uniforme le rapport 
monétaire entre l’or et l’argent. 

Ce rapport uni-
formo éviterait 
1*exode de la 

Les inconvénients incontestables du bimétalliSEP' 
disaient-ils, disparaîtront si les principaux Etats 
tent un rapport légal fixe, uniforme entre l’or et 1'^' 
gent. D’où vient, en effet, la déformation du bimétal’J 
me ? Des paiements à faire à l’étranger, et du jeu de 
spéculation. Cr ces deux opérations sont rendues P°sS$j

e
i 
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nne monnaie 
t l’afflux de 
i mauvaise. 

par le fait que, tandis qu’en France, à un certain mo-
ment, il existe un certain rapport entre l’or et l’ar-
gent, avec frappe libre; dans un autre pays,. l’Angleter 
re par exemple, fonctionne un régime monétaire diffé-
rent, sans frappe libre de l’argent. Si tous les grands 
Etats s’entendaient pour adopter, par exençle, le rap-
port I à 17 avec frappe libre des deux métaux. Il y au 
rait dans tous les pays équivalence entre I Kilogr. d’ 
or et 17 Kilogr. d’argent. S’il en était ainsi, il se 
rait complètement indifférent au créancier anglais de 
recevoir en paiement I kilog. d’or ou 17 kilogr. d’ar-
gent; et il serait indifférent au débiteur d’envoyer 
I kilogr. d’or ou 17 Kilogr. d’argent, puisque dans 
les deux pays, l’or et l’argent seraient dans le rap-
port de valeur de I â 17. 

8 rapport corn 
srcial s’y con-
frmrait. 

Les partisans du bimétallisme international al-
laient même plus loin, et prétendaient que si tous les 
Etats se mettaient d’accord pour adopter un rapport mo 
nétaire uniforme, le rapport commercial ne pourrait pas 
ne pas s’y adapter. S’il est vrai que l’or et l’argent 
servent à fabriquer des objets d’art, des bijoux, de I* 
orfèvrerie, il est incontestable que cette utilité est 
en fait très peu de chose, rapprochée du débouché formi 
dable qu’est l’emploi de l'or et de l’argent comme mon-
naie. 'La commande des Hêtels des monnaies en or et en 
argent, est si manifestement l’exutoifce principal des 
lingots d’or et d’argent, que le jour où l’on saurait 
que tous les hôtels des monnaies font leurs commandes 
sur la base du rapport de I à 17, c’est ce rapport qui 
s’imposerait sur le marché des lingots et déterminerait 
la valeur commerciale, de l’argent. 

lC^ec du bimé-
aHisme inter 
^ional. 

En fait pourtant, malgré l’âpreté et l’ampleur 
des campagnes faites aux Etats-Unis et en France, en fa-
veur du bimétallisme international, cette thèse n’a pas 
réussi a triompher. Elle était on effet moins solide 
qu’elle ne paraissait à première vus; à l’application, 
elle se serait heurtée à des difficultés sans doute in-
surmontables. 

Au moment où on la soutenait, la déchéance de ls 

argent était un fait déjà accompli sur le marché des lin 
gots. On était très loin du rapport initial 1.15,5. On 
pouvait dès lors concevoir_deux modalités dans l’applica 
tion. du rapport uniforme proposé par le bimétaHisme in 
ternational. • 

fMités d’ap 
Cation pro 
posées. 

^opter le 
aPport J5.5 

. Les plus hardis préconisaient l’adoption d’un rap 
port monétaire ne tenant pas coaçte de la déchéance com-
merciale de l’argent. Ils suggéraient de reprendre,par 
une convention internationale, le rapport du détut*du 

* Les Cours d© Droit » 
8, B •‘«.8 SU LA SORaONNB, 3 

Répétitions Bcrites et Oraüep 

9 
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XIXè®3 siècle, I à Ï5.5 
Adopter un rap-
port adapté â 
la dépréciation 
de l’argent. 

D’autres se montraient plus prudents; ils te-
naient compte de la dépréciation acquise de l’argent. 
Mais ils essayaient d*empêcher qu’elle ne se poursuivi 
et ils proposaient pour rapport monétaire uniforme 1s 
rapport de I à 20 par exemple. 

Le rapport inter-
national à 15,5 
aurait stimulé A 
l’excès la produc 
tion de l’argent. 

mis l’une et
;
 l'autre de ces moaaiites devai-

ent rencontrer de sérieuses difficultés. 
Imaginons que les Etats se soient enterdus 

pour revenir, par un accord COJOSK», au rapport de I à 
15,5. Dans les décades qui' venaient de s’écouler, op 
avait, quand le rapport commercial était de I à 20,bon 
tinué â extraire l’argent des mines. C’était donc que 
les exploitât ions de mines d’argent étaient encore ré-
munératrices. Supposons que par une décision interna 
tionale, on revienne au rapport I à 15,5 et que les 
Hôtels des monnaies de tous les grands pays s’engagent 
à frapper en monnaie d’argent, les lingots sur la base 
de 15 kilogs, 5 d’argent, pour I kilogr. d’or. Au leu 
demain de la réforme, 15,5 d’argent auraient valu ce 
que valaient 20 Kilogr. d’argent à la veille de la ré-
forme. Par cette décision, on aurait donc augmenté très 
sensiblement la valeur des lingots d’argent. 

Le résultat aurait été la mise en exploitation' 
à un degré intense de nouvelles mines d’argent, par 1' 
l’appât de ce bénéfice, inattendu. Les Hotels des mon-
naies au lendemain de l’établissement do cette parité 
auraient été submergés par l’apport des producteurs 1' 
argent, au moment mSmb où le public se rendait compta 
que les monnaies d’argent étaient incommodes, encom-
brantes, st où l’accroissement de la production de 1’ 
or permettait de jeter dans la circulation une quanti 
té d’or suffisants pour alimenter les paiements; il I 
avait quelque chose d’irrationnel dans cette opération 

B. Cet inconvénient n’existait plus, si l’on adop 
tait, corne rapport uniforme, le rapport de I à 20. I1 
n’y avait plus de pris» à l’exploitation de nouvel!*8 

mines argentifères, J&is un autre inconvénient, parti01’ 
fièrement pour la France, fit écarter cette solution. 

L'adoption com-
me rapport mené 
taire du rapport 
commercial au-
rait entraîné 
la refonte des 
pièces d’argent. 

Supposons consacré intcrmtionalomisnt la r^pp^ 
de I à 20. Il résultait de l’adoption de ce rapport 1® 
nécessité de refondre; les pièces d’argent françaises, 
notamment la pièce de 5 francs. Au début, sa valeur 
notaire était à peu près égala à sa valeur réelle. 
jour où serait adopté comme'rapport ^u^étaire, le rtP*' 
port ooseneroial de I à 20, ails n’aurait plus qu’un© 
valeur réelle de 3 francs 75 environ. Il aurait don© 
fallu la refondre. 

au préjudice de 
l’Etat et de la 

/ Quelles auraient été les victimes de lsopér®t*' | 
on? C’eut été l’Etat français qui aurait reçu des • . 
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Banane de France. pièces de 5 francs ®t les aurait relancées dans la cir 
culati.n pour--3 francs 75. C’eut été aussi la Banque 
de France, qui avait une très grosse encaisse métalli 
que, constituée pour une fraction importante de 
pièces d’argent de 5 francs.Si l’on remaniait ces piè-
ces, on diminuait sensiblement la valeur de l’encaisse 
argent de la Banque de France. 

Aussi fut-on obligé de renoncer aux projets du 
bimétallisme international sous leurs deux modalités. 
Cependant, on ne pouvait pas s’en tenir au bimétallis-
me j comme on ne voulait pas en France, en venir au œo-
nomstallism-or, il fallut trouver un système interné 
diaire qui nous reste à exposer. 

B. Le bimétallisme incomplet. 

tracter© empi-
'ique des cor-
ectifs appli-
tés. 

Le bimétallisme incomplet, appelé aussi bimétal 
lisme boiteux, n’est pas une conception doctrinale, 
mais le résultat d’une série de remaniements empiriques 
nécessité par -les circonstances. Cn ne peut bien com-
prendre le système monétaire français tel qu’il fonc 
tionnait à. la veille de la guerre, que si l’on retrace 
l’historique rapide de ses remaniements successifs 
dont chacun a correspondu à un état de fait temporaire 

^couverte de 
‘bass dans le 
®cond Empire. 

Prenons pour point de départ le bimétallisme in 
tégral institué par la-loi du 7 Germinal an XI, iœpli 
quant frappe libre et force libératoire illimitée pour 
l’or et pour l’argent, et le rapport de I à 15,5 entre 
la monnaie d’argent et la monnaie d’or. Sous le second 
Empire, on découvre en Californie et en Australie,des 
gisements d’or extrêmement riches, d’/où un accroisse-
ment de la production annuelle de l’or, et baisse de 
la valeur de l’or sur la marché des lingots. Par suite 
une discordance se produit entre le rapport légal et 
le rapport commercial de l’or et de l’argent. 

^ie entraîne une 
®isse de l’or 
 l’exode de 
^gent. 

Dans le troisième trimestre de 1859, le rapport 
commercial était de I à 15,03 au lieu de I, à 15,5. 
Pour obtenir un kilogr. d’or, il suffisait de donner 
15 Kilogr.03 d’argent au lieu de 15 Kilogr.5. Cette 
discordance, légère cependant, suffit à détruire l’é-
quilibre du système bimétallisme français, par le fait 
des paiements à l’étranger et de la spéculation. A 1’ 
inverse de l’hypothèse précédemment analysée, ces paie 
ments et cette spéculation entraînaient la sortie de 
l’argent, C’eat l’or qui était la mauvaise monnaie,la 
monnaie dépréciée. La bonne monnaie, c’est-à-dire l’ar 
gent, filait à 2*étrahger, et l’or restait exclusive-
ment réservé aux paiements à l’intérieur. 

La spéculation fut sn partie l’oeuvre de ban-
quiers, de financiers britanniques, qui avaient à 
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Los financiers an-
glais viennent 
chercher en France 
les pièces d’ar-
gent pour régler 
le passif britan 
nique aux Indes, 

faire pour le compte de leur pays, d’importants pais 
ments aux Indes, Pour saisir le mécanisme de cette 
spéculation, qui a joué un rôle décisif, il faut sa-
voir que l’Inde n’acceptait alors en paiement que 1'. 
argent, et que la balance des comptes entre l’Inde et 
l’Angleterre, c’est-à-dire le rapport des créances et 
des dettes, se soldait par un passif important au cou 
te de l’Angleterre; d’où la nécessité pour l’Angleter 
re d’envoyer chaque année aux Indes du métal argent, 

Gorament allaient procéder les Banquier anglais 
Supposons qu’ils eussent été obligés de se procurer 
le métal argent sur le marché britannique. Le rapport 
commercial était alors de I à 15,03. Ils auraient don 
né I Kilogr, d’or soit en lingots, soit en monnaie, e 
obtenu 15 kilogr,. 03 d’argent. Mais grâce au système 
biroétalliste français, ils avaient un moyen d’opérer 
plus fructueusement. C’était d’envoyer à Paris à 1' 
Hôtel des Monnaies, I kilogr, d’or, en demandant sa 
transformation en pièces d’or. Ils recevaient, d’apr® 
la loi de Germinal an XI, 155 pièces de 20 francs es 
or. Puis ils échangeaient ces pièces d’or françaises 
contre-des pièces françaises d’argent. En échange de 
leur 155 louis d’or ( soit 3.100 francs) ils se procu 
raient 620 pièces de 5 francs ( soit 3.100 francs). 

Une fois cette opération terminée, ils avaient 
en mains des pièces d’argent de 5 francs, représentai 
15 Kilogr,5 d’argent. Grâce à ce détour, avec I Kil°8 
d’or, ils avaient obtenu 15 Kilogr,5 d’argent sur Ie 

marché français alors que sur le marché commercial aI 

glais, ils auraient obtenu seulement 15 Kilogr.03.Ils 

gagnaient environ l/2 kilogr. d’argent. Si 1’opérât^ 
était répétée souvent, elle était très fructueuse. 

Disparition de 
l’argent de. la 
circulation mo-
nétaire en France, 

Plus de 2 milliards de pièces françaises d’ar* 
gent furent ainsi fondues et refrappées pendant cette 
période aux Hôtels des Monnaies de Bombay et de Madr® 

.Le résultat pour la circulation française, fut la dxS 

parition de l’argent qui était alors une bonne mon^ 
C’était une conséquence très fâcheuse pratiquement^ 
parce que la circulation française fut privée tout 8 

coup des pièces d’argent de 5 francs, 2 frs, I fran®» 
Ofr.50 et 0fr.20. . 

En raison des réclamations très vives du Pu^ | 
gêné dans ses transactions quotidiennes, les pouvoir3] 
publics furent obligés d’intervenir en France et auSS 

en raison de la même situation, dans les pays vd8^ 
bimétallistes. 

L’union monétai-
re latine. Far une convention du 23 Décentre 1865,quat?0 

pays : la France, l’Italie, la Suisse et la Belgi^d 
s’entendirent pour constituer l’Union monétaire 
Ils décidèrent d’abaisser ie titre des pièces d’*3’^ 
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La convention du 
23 Décembre 1865 
Abaissement du 
titre des pièces 

d’argent. 

de 900/1000 à 835/1000. La valeur intrinsèque des piè 
ces d’argent était immédiatement diminuée, et cette d 
minution était même telle, que les pièces d’argent de 
vinrent immédiatement de la mauvaise monnaie, d’une v 
leur réelle notablement inférieure à leur valeur nomi 
nale. 

Retrait de leurs 
caractères de 
monnaie princi-

pale. 

Aussi les pays signataires de l’Union latine 
convinrent-ils en même temps de retirer aux pièces d’ 
argent, la qualité de monnaie principale, c’est-à-dir 
le pouvoir libératoire illimité et la frappe libre. E’ 
prenant cette mesure, ces pays abandonnaient le bimé-
tallisme intégral dont le caractère essentiel est d’a^ 
tribuer aux deux métaux frappe libre et force libéra-
toire illimitée. 

Exception pour 
la pièce d’argent 
de 5 francs. 

Cependant, ils ne venaient pas au monométallisj 
or, parce qu’ils laissaient en dehors de la réforme 
ainsi édictée, la pièce d’argent de 5 francs. Ils lui 
gardaient sa force libératoire illimitée, sa frappe 1: 
bre, son titre de 900/1000. En cela, ces pays restaier 
donc bimétallistes partiellement, puisque leurs pièces 
ie 5 francs demeuraient monnaie principale comme l’or. 

La frappe de 
pièces de 5 

francs en or. 

Comme il n’était rien changé à la condition jui 
dique de la pièce de 5 francs, il n’était pas porté re 
mêde pour elle à la situation antérieure. La spéculâti 
on allait continuer à la faire disparaître de la circt 
lation française. Les pays signataires de l’Union lati 
ne s’étaient dit que les réclamations du public visai-
ent particulièrement les petites monnaies d’argent, pl 
tôt que la pièce de 6 francs. Ils décidèrent, pour par 
à l’absence de la pièce di’argent de 5 francs, de frapp 
de^piêces de 5 francs en orj c’est à partir de ce momè 
qu’une même expression monétaire de 5 francs a été re-
présentée par deux pièces, l’une d’argent, qu’on ne vq 
ait plus, et l’autre d’or. 

La dépréciation 
de l’argent a-
Près 1870. 

Mesures adopté-
®s pour remédi-

®r à l’exode 
de 1 • or. i 

Grâce à cet ensemble de mesures, on réussit à p 
près à corriger les inconvénients du système monétaire 
Les choses restèrent sans changement jusqu’en 1870. A 
moment, le bimétallisme a de nouveau été faussé pour uj 
raison inverse, parce que commence à se produire la dé' 
prédation de l’argent, qui va s’accentuer par la suit< 
Il en résulte une discordance du rapport légal et du ri 
port commercial, mais en sens inverse. Le rapport comm* cial passe de 15,5 a 16^17,18 etc. Cette discoi'dance fait jouer le mécanisme’des paiements étrangers et de ] 
spéculation. La bonne monnaie, qui cette fois, est l’oi 
dsparaît; on ne trouve plus dans la circulation des 
pays de l’Union latine, que des pièces d’argent. QGW& 
la frappe libre n’existe plus que pour les pièces d’or 
at pour la pièce d’argent de 5 francs , c’est par le 
sanal de cette dernière que la spéculation va jouer. 
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limitation de 
la frappe libre 
des pièces d’ar 
gent de 5 frs. 

Les pouvoirs publies interviennent d’abord par 
des mesures temporaires, des palliatifs. En septembre 
1873, un arrêté ministériel décide, pour entraver la sp( 
culation, de limiter la frappe journalière des pièces 
d’argent de 5 francs à un maximum de 280.000 francs. Ce 
n’était plus déjà tout à fait la frappe libre intégrale, 
puisqu’un® fois oette limite atteint®, les porteurs de 
lingots d’argent étaient forces de repasser le len.de-
main. 

On décida aussi de remettre aux individus qui ap 
portaient de l’argent, non pas immédiatement des pièces 
de 5 francs, nais un bon permettant do retirer les piè 
ces d’argent dans un certain délai, aussi long que pos-
sible, pour faire perdre aux spéculateurs, par l’immo-
bilisation des fonds, un® partie des bénéfices de 1* opé 
ration. Ce palliatif fut insuffisant, paroe que le béné 
fie© augmentait avec la dépréciation croissant© de l’ar-
aent. 

Suspension pour 
suppression de 
la frappe libre 
pour la pièce 
l’argent de 
5 francs. 

Aussi, une loi du 5 Août 1876, suspend-elle teza 
porairemant la frappe libre des pièces de 5 francs. Cet 
te mesure esc rendue définitive par la loi du SI Juillet 
1878. Le S novembre 1878, une nouvelle convention inter 
nationale intervient entre les quatre Etats de l’Union 
latine, auxquels vient s’en joindre un cinquième, la 
Grèce. Cette convention édicte la suppression de la frai 
pe libre pour les pièces do 6 francs. 

El ne subsiste 
:lus du bimét&l 
Usas ^ue le 
Pouvoir libéra-
;oire illimité 

la pièce de 
5 francs. 

A partir de ce moment, les Etats de l’Union lati 
ne pratiquent un régime intermédiaire entre le biæétal^ 
lisme et 1© monométallisme, mais plus voisin du monomé-
tallisme or que du bimétallisme. Ce régime diffère pro 
fondéméat du bimétallisme, en ee que les pièces d’argent 
n@^jouissent plus de la frappe libre et que, sauf la * 
pièce d’argent do 5 francs, elles n’ont plus le pouvoir 
libératoire illiMté. 

Mais par ailleurs, le système n’ost pas le mono-
métallisme or, puisque subsiste pour la pièce de 5 frs.

T 

un des attributs de la monnaie principale, le pouvoir 
libératoire illimité. Un individu, débiteur de I milli-
on peut forcer son créancier à recevoir 1© paiement to-
tal uniquement en éeus de 5 francs. 

U convention de 1878 avait un caractère tempoi^ 
r© et pouvait être dénoncée; ©n fait, elle a survécu 
jusqu’à la guerre. 
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Chapitre II 

LIS 3W2S . 

Les trois phases 
de l’évolution 
économique d’a-
près B. Hilde-

brand. 

Certains économistes allemands, particulier 
Bruno Hildebrand, quand il® veulent caractériser l’écc 
no®ie moderne, et la différencier des périodes antérieu 
r®s, disent que nous sommes à l’époque de l’économie de 
crédit. Ils distinguent trois phases dans l’évolution 
des sociétés. 

I*- L’éconoMs en nature ou échange des marchan 
dis© contre des marchandises. 

2e- L’économie monétaire, ou échange des marchan 
dises contre la menais, de la monnaie contre les mar-
chandises. 

L'économie d© 
'crédit. 

3 « L’économie a® crédit. 
De fait , il est incontestable que le crédit 

tient une place prépondérante dans notre vie économique 
d’aujourd’hui. Qu’est-ce que 1® crédit ? 

est-ce que 
1® crédit ? 

Faire crédit à quelqu’un, c’est mettre à sa dis 
position un bien présent, isasédiatement livré, en échan 
ge d’un bien futur. L’opération à crédit s’oppose à 1* 
opération au comptant, où la prestation et la contre-
prestation sont effectuées en même temps. 

On se sert du terme crédit, parce, que toute opé 
ration à crédit implique un élément de confiance. L’une 
des deux parties fournit im^diatement sa prestation et 
devra attendre quelque temps la prestation de l’autre; 
elle l»i fait donc confiance. 

Il résulte de cette définition que les opérati-
ons à crédit sont beaucoup plus fréquentes qu’on ne lo 
croit souvent. Un individu, propriétaire d’m immeuble 
le loue et le locataire ne paye pas son loyer d*avance. 
Il y a un élément de crédit. Toutefois., le crédit, dans 
cette opératie®, n’est pas considérable pars© que le 
propriétaire garde la propriété da son immeuble et a 
des moyens d’actions contre le locataire s’il n’exécute 
pas ses engageants, 

U vente à 
c rédit. 

U Prêt d’ar-
S®at. 

Le caractère d’opération à crédit est beaucoup 
plus marqué dans la vente à crédit et dans le prêt,sur-
tout le prêt d’argent. Dans l’hypothèse du prêt d’ar-
gent, la somme prêtée ©esse d’étre la propriété du prê-
teur; elle teedbe dans le patrimoine de 1* emprunteur,et 
devient le gag® commun de tous scs créanciers, sans 
que le prêteur ait un privilège particulier sur les de-
niers qu’il a fournis. Si, au bout au quelques mois. 



80 Le crédit et les banques 80 

l’emprunteur est insolvable, qu’il ait 100.000 d’actif 
et un million d’engagements, tous ses créanciers de-
vront subir une réduction des 9/l0 de leur créance.Tout 
prêt d’argent implique par conséquent un risque. Le 
prêteur fait confiance à l’emprunteur. 

Importance du 
crédit dans 1’ 
économie moder-

ne. 

Pourquoi les operations a crédit, en particuli 
er la vente à crédit et le prêt d’argent, ont-elles, 
pris dans nos sociétés modernes une importance primor-
diale, Il faut pour le comprendre, nous rappeler les ca 
ractères essentiels de nos sociétés modernes. 

L’allongement 
du processus 
de la production 
le rend néces-
saire. 

D’abord, au point de vue technique, la producti 
on est de plus en plus capitaliste. On emploie des voi-
es Indirectes, permettant une utilisation meilleure de® 
forces naturelles. Il en résulte qu’un intervalle de 
temps qui va croissant s’écoule entre le début et l’a-
chèvement du processus de la production. Comparons la 
production d’un vêtement dans l’économie primitive, où 
l’homme se vétissait de peaux de bêtes, avec la confec 
tien d’un vêtement d’aujourd’hui, La fabrication d’un 
vêtement, jadis demandait quelques heures; dans nos so 
ciétés modernes, si nous tenons compte du temps consa-
cré non seulement à la fabrication du vêtement,mais à 
la production des matières premières et des machines 
utilisées dans la fabrication, il ne suffit plus de 
quelques heures; des semaines, des mois, des années 
peut-être sont nécessaires. Or, c’est seulement quand 
se termine le processus, quand le consommateur achète 
le vêtement, qu’on peut se passer complètement du cré-
dit. Le client achète le vêtement et en verse le prix; 
c’est une opération au comptant. Mais toute la série 
des opérations précédentes implique nécessairement un 
recours au crédit. Car, ou bien les collaborateurs suc 
cessifs ont attendu pour être payés, que le consomma-
teur verse le prix du vêtement, ils ont alors fait cré-
dit, puisqu’ils ont fourni leur prestation sans en rece 
voir immédiatement la contre-partie. Ou bien toutes 
les opérations se sont ï'églées au jour le jour, par ex-
enple, le tailleur a réglé ses matières premières le 
jour où il les a achetées, et a reçu paiement du vete-
fiant, le jour où il l’a livré au commerçant, mais alors 
dans l’intervalle de temps qui a séparé les deux opéra-
tions, il n’a pu vivre et payer ses collaborateurs qu’-
en obtenant, dans des conditions que nous indiquerons, 
l’aide d’une banque qui lui a prêté l’argent,"et permis 
d’anticiper les résultats de sa production en cours. 0

e 

toutes façons, donc, la technique capitaliste impliqua 
un recours généralisé au crédit. 

Les principes 
du droit moder-
ne le rendent 

S* la technique de la production moderne rend 
crédit nécessaire, las caractères juridiques de la 
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facile. 

Evolution du 
lien de débiteur 
à créancier. 

production moderne en rendent l'obtention facile. Dans 
les sociétés anciennes, notamment dans l’ancien droit 
romain, le lien juridique du débiteur au créancier pré-
sentait deux caractères; d’une part, il était purement 
personnel, la créance était donc incessible* d’autre 
part l’exécution était garantie par des sanctions rigou 
reuses sur la personne même du débiteur en cas d’insol-
vabilité. de régime était favorable au créancier, par 
le fait que la rigueur des sanctions diminuait ses ris-
ques de n’être pas payé, mais par suite de la personna-
lité du lien, le créancier était obligé de rester créan 
cier, jusqu’à l’échéance, et ne pouvait pas se substitu 
er un tiers. 

dsparition de 
■'exécution sur 
a personne. 

Transmissibili-
té des créan-

ces. 

Ces deux caractères se sent peu â peu atténués, 
grâce à une évolution qui a été amorcée par le droit 
romain, et s’est poursuivie dans le droit moderne. Au-
jourd’hui, la sanction est moins rigoureuse que jadis. 
Il n’y a plus d’exécution sur la personne. Son dernier 
vestige, la contrainte par corps, a été aboli chez nous 
en 1867, en matière civile et commerciale. Le créancier 
est donc moins protégé. D’autre part, le caractère per-
sonnel du lien de créance a complètement disparu. Le 
créancier qui a besoin de mobiliser sa créance avant 1’ 
échéance, de la transformer en argent liquide, peut le 
faire par tous les procédés de cession que lui offre 3e 
droit civil et commercial moderne. 

Ces transformations juridiques ont permis â tous 
ceux qui ont des capitaux disponibles, et n’en ont pas 
l’ençloi, de les prêter en gardant la possibilité, le 
cas échéant de les récupérer par la vente de leurs ti-
tres en bourse. Elles ont permis à ceux qui n’ont pas 
de capitaux et en ont besoin, de se les procurer par 
des prêts â plus ou moins long terme. 

1403 banques as 
strent la liai-
son entre ceux 

disposent 
capitaux et 

^ux qui en 
°nt besoin. 

Pour achever l'évolution, il fallait des institu 
tions spéciales qui établissent la liaison entre ces 
deux catégories d’individus. Ces agents de liaison, ce 
sont les banques. Il ne faut pas croire que les banques 
sont des institutions modernes. Il en existait dans 1’ 
Antiquité; On a trouvé jusque dans l’histoire la plus 
ancienne de la Chaldée, des institutions qui leur ressens 
blent. En Grèce, à Rome, los banques étaient très déve-
loppées. Après avoir presque disparu dans le Haut-^oyen 
Age, elles ont reparu quand la vie économique s’est ra-
nimée. 

v°loppement 
crédit dans 

‘■as banques 
^«rnes. 

Wis les anciennes banques différaient profondé-
ment des banques modernes. Elles rendaient sui-tout à 
leurs clients des services de règlement et de caisse. 
Elles faisaient pour eux le change des monnaies, opéra-

tion 
* Les Cours de Droit » 

Â’ PLACE DE LA SORBONN®, 3 
Répétitions Ecrites et Orales 
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d’autant plus nécessaire que les monnaies présentaient 
une grande diversité. Les banques modernes font aussi 
ees opérations, mais en outre, elles sont le centre 
et les instruments d’opérations de crédit proprement 
dites, et c’est à ce titre qu’elles doivent retenir 
ici notre attention. 

Section 1ère . Les opérations de 

banque. 

Classification 
des opérations 
de banque. 

Les banques font le commerce de l’argent. De la 
même manière qu’un commerçant achète des marchandises 
pour les revendre et réaliser un bénéfice, les banques 
empruntent des capitaux qu’elles prêtent ensuite à 
leurs clients, leur bénéfice résultant de la différen-
ce entre le taux d’intérêt qu’elles consentent à leurs 
prêteurs, et celui qu’elles demandent à leurs enprun-
teurs. 

Pour apporter de la clarté dans la classifica-
tion des opérations de banque, il faut distinguer les 
opérations à court terme et les opérations à long ter-
me. 

§ 1er - Les opérations à court terme. 

Elles consistent, d’une part, à emprunter des 
capitaux pour une période de temps brève, d’autre part, 
à prêter oes mêmes capitaux pour une période également 
brève, de manière que s’équilibrent ces deux opérations 
complémentaires. 

A. Les dépôts. 

Caractère origi 
naire des dépôts 

en banque. 

C’est le dépôt en banque qui apporte aux établi® 
sements de crédit leurs principales ressources à court 
terme. Historiquement, la réception de somme d’argent 
en dépôt des particuliers, paraît avoir été une des prt 
mières formes de l’activité des banques. Au Moyen-Age, 
et dans les siècles suivants, il régnait une insécurité 
générale des relations et des propriétés telle, qu’il 
n’était pas prudent de faire voyager de l’argent ou de 
le garder dans sa demeure. Pour se débarrasser des ri®' 
que s de perte ou de vol, on prenait l’habitude de confi' 
er aux Banques, les sommes d’argent dont on ne prevoya*u 

pas qu’on aurait à se servir dans un avenir prochain» 
Il n’est pas inutile de dégager les caractères 

du depot en banque sous cette première forme. 
Dépôt régulier I°- C’était un dépôt régulier, c’est-à-dire da*1 
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lequel le banquier, lorsque le client lui demandait 
la restitution du dépôt, devait rendre les espèces 
memes qui lui avaient été confiées. Souvent d’ail-
leurs, les dépôts étaient apportés en sacs ficelés et 
cachetés, et le banquier devait s’abstenir de les ou-
vrir pendant la durée du dépôt. 

moyennant un 
droit de garde. 

Il en résulte que celle des deux parties 
qui rendait service à l’autre était le banquier, qui 
se chargeant de conserver ces sacs, était obligé d’-
avoir des locaux aménagés à cet effet, et d’en assu-
rer la surveillance. Aussi le client devait-il verser 
au banquier une certaine somme, à titre de droit de 
garde. 

Caractères diffé-
rants du dépôt 
moderne. 

Avec le temps, ces deux caractères initiaux se 
sont complètement transformés. Le dépôt moderne en 
banque a une physionomie toute différente. 

Dépôt irrégulier 
Ie- Il est devenu un dépôt irrégulier, c’est-

à-dire que le banquier, au jour de la restitution du 
dépôt doit rendre une somme identique, sans être tenu 
de fournir les espèces memes qui lui avaient été con-
fiées. Par suite, pendant toute la durée du dépôt,il 
n’est plus tenu de conserver dans ses coffres les 
fonds reçus. Il peut les utiliser, les prêter à au-
trui sous cette seule réserve qu'il doit être en mesu-
re, le jour où le client lui demande le remboursement 
du dépôt, de restituer, non pas les espèces mêmes,mis 
une somme identique. 

La banque verse 
un intérêt au 
déposant. 

2°- Dès lors, celle des deux parties qui rend 
le plus grand service à l’autre, ce n’est pas le ban 
quier, mais le déposant. En confiant à la banque des 
fonds importants, le déposant lui permet d’en tirer 
bénéfice. Aussi, tandis que jadis, le client devait à 
la banque un droit de garde,maintenant c’est le banqui 
er qui vorse au client un intérêt. 

Pourquoi cet 
intérêt est fai-

ble. 

A la vérité, cet intérêt est généralement mini-
me, parce que, du moins dans la forme la plus typique 
du dépôt à court terme, le dépôt à vue, le client peut 
demander le remboursement à tout moment; la banque est 
par suite obligée de ^.rder dans ses caisses, non pas 
la totalité des dépôts, mais une fraction importante 
pour pouvoir répondre aux demandes de retrait. 

En outre, elle ne pourra enployer qu’à des prêt 
à très court terme la partie qu’elle ne garde pas,car la banque assez imprudente pour prêter à long terme lei 
fonds qui lui ont été prêtés à court terme, risquerait 
d’etre un jour dans l’impossibilité de restituer les 
depots. Et naturellement les prêts à court terne lui 
rapportèrent moins que des prêts à plus longue échéance 

Pour ces deux raisons, le taux de l’intérêt sen 
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aux déposants à vue, ne peut être que faible. 
Origines variées 
des dépôts. 

La pratique des dépôts permet aux banquiers de 
centraliser dans leurs caisses des sommes d’argent très 
importantes. Il n’est pas inutile de voir ce que sont 
ces sommes, quelle est leur nature et leur destination, 
Les banques drainent ainsi ; 

Capitaux en at-
tente de place-

ment. 

I®- Les capitaux en attente de placement. Par 
exemple, un particulier hésite entre des titres de di-
verses catégories qu’on lui a recommandés; il fait une 
enquête sur leur valeur respective. Ou bien il attend 
qu’ils aient en bourse, un cours moins élevé. Plutôt 
que de les garder chez lui, de s’exposer à une perte 
ou à un vol, notre particulier dépose ses fonds à vue 
dans une banque, Quand son choix sera définitif, il don 
nera ordre à la banque de prélever sur son compte de d’ 
pot, le montant de l’achat des valeurs qu’il aura réso-
lu d’acheter. 

Parcelles de re 
venus destinées 
à une consomæati 
en prochaine. 

2®- Les parcelles de revenus destinées à être 
consommées dans un avenir prochain. Les dépenses d’un 
individu ou d’une famille se présentent ordinairement 
avec un caractère de régularité quotidienne, tandis 
que les recettes, les revenus n’ont pas nécessairement 
le même rythme. Un fonctionnaire reçoit son traitement 
une fois par mois, un retraité touche sa pension, un 
rentier touche ses coupons tous los trois mois, pu tous 
les six mois. Il existe donc un décalage entre l’encais 
semant des recettes, et le décaissement des dépenses. 
Le retraité, le rentier, qui au début du trimestre re-
çoivent une somme qui leur permettront de faire face 
aux dépenses du trimestre, peuvent déposer à vue dans 
une banque, une partie de leur pension et de leurs cou-
pons, puis ils retireront graduellement, au cours du tf 
mestre ou du semestre, les sommes destinées à la couv®^ 
ture des dépenses quotidiennes. 

Importance des 
dépôts en banque 

L’experience montre que ces deux sources attei' 
gnent par pays un total très important. Avant la guerre 
les dépôts à vue dans les grands établissements de cr^' 
dit s’élevaient en France, à 8 milliards de francs, e11 

Angleterre, à 25 milliards, aux Etats-Unis, à 40 mil^' 
ards. 

B, L’Escompte. 

Définition de 
1* escompte. 

L’escompte des effets de commerce est l’opér
8
^^ 

p±inoxpale qui peï'net aux banques d’utiliser productif 
ment les dépôts. L'escompta, c’est l’achat au compté 
par le banquier, d’une créance à terme constatée par

 110 

effet de commerce. 
Les effets de 

commerce. 
Il existe deux types principaux d’effets de °^ca 
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le billet à ordre et la lettre do change. 
Un commerçant détaillant achète à un commerçant 

de gros, un stock de marchandises, La règle constante 
du commerce, un peu atténuée depuis 1914, mais qui 
tend à rédevenir générale, est que le détaillant re-
çoit les marchandises sans les payer immédiatement; ce 
la lui serait impossible; car ce n’est pas le jour mê-
me de la livraison, qu’il vendra à ses clients la tota 
lité du stock. Il se peut cependant, que le grossiste 
ait besoin d’argent inunédiatemenc. Les effets de com-
merce et l’escompte permettent de concilier les deux 
situations. 

Le billet à 
ordre. 

Le détaillaîït, débiteur du grossiste, lui remet 
un billet à ordre, pai’ lequel il s’engage à lui payer, 
dans un certain délai ( 90 jours par exemple), la som 
me représentant le montant des fournitures. Il signe 
un papier, un billet ainsi rédigé : 

Au 1er Juin prochain, je paierai à un tel la 
somme de tant. 

La clause à 
ordre, 

Le billet a ordre est meme un peu plus complet. 
Il porte la mention ; à un tel ou à son ordre. Le dé-
taillant s’engage ainsi, non seulement envers le gros-
siste, mais envers tout individu, même inconnu de lui, 
qui serait porteur du billet à l’échéance. Le passage 

du billet de main en main se constate au dos du papi-
er, par l'endossement. Le grossiste, au lieu de oonser 
ver le billet jusqu’à l’échéance, dans son portefeuill< 
peut ainsi le transmettre à un tiers, qui peut à son 
tour s’en déssaisir au profit d’un autre, et ainsi de 
suite. 

La lettre de 
change. 

La lettre de change est plus complexe. Au lieu 
de deux personnes, comme le billet à ordre, elle en moi 
en présence trois. Elle présente cette particularité, 
qu’elle permet de régler en une fois, deux opérations. 
Supposons que, en meme temps que le détaillant doit au 
grossiste le prix des fournitures, celui-ci doive la 
même somme à son fournisseur. Par exemple, un épicier 
de détail achète 1000 Kilogs de sucre à un épicier en 
gros, qui les a acheté—s à un raffineur. La lettre de 
change va permettre d’éteindre la dette du grossiste 
envers le raffineur. Au lieu d’une promesse de payer, lt 
lettre de change est un ordre de payer, par lequel une 
de cos trois personnes, appelée le tireur, donne à une 
deuxième, le tiré, l'ordre de payer à une troisième,le 
bénéficiaire. Elle est rédigée comme suit : 

Au 1er Juin prochain, veuillez payer à M.X 
( le bénéficiaire) ou à son ordre, la somme de lO.OOOfi 
Le papier est signé par le tireur et envoyé au tiré. Le 
tireur a écris ce titre parce qu’il a une dette envers ] 
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bénéficiairej mais ce qui lui permet de donner un or» 
dre de payer, c’est que le tiré est son débiteur à 
lui. Le tireur est donc à la fois créancier du tiré 
et débiteur du bénéficiaire. Dans notre exemple, le 
tireur est grossiste, débiteur du raffineur, et créai) 
cier du détaillant; il tire une lettre de change par 
laquelle il ordonne au détaillant de payer 10.000 frs 
au raffineur. Si le détaillant à l’échéance paie les 
10.000 francs, les deux dettes sont éteintes. 

La clause à 
ordre. 

Par ailleurs, la lettre de change peut compor 
ter comme le billet à ordre, la clause à ordre. Celui 
qui se présentera à l’échéance sera vraisemblablement 
une personne tierce inconnue du détaillant. Le tiré 
sera naturellement libéré envers le tireur par le paie 
mont aux mains du porteur de la lettre de change. 

L’escompte permet 
au porteur de 
l’effet d’obtenir 
de l’argent a-
vant l’échéance. 

Ceci posé, les créanciers qui ont en main un 
bül®t à ordre ou une lettre de change, peuvent avoir 
besoin d’argent tout de suite. Ils vont en obtenir en 
s’adressant à une banque et en lui demandant d’esconç 
ter leur effet de commerce. Le grossiste ou le raffi-
neur dira à la Banque ; Voici un titre qui me consti-
tue créancier de 10.000 francs, au 1er avril, pouvez-
vous m’avancer immédiatement cette somme défalcation 
faite des intérêts de 10.000 francs depuis aujourd’hui 
jusqu’au 1er avril» 

L’escompte est 
pour la banque 
le moyen d’em-
ployer producti-
ve ment les fonds 
de ses déposants 

L*esconçte est 
une opération 
sûre grâce à la 
responsabilité 
solidaire de 
tous les signa-
taires de 1’ 

effet. 

L’avantage de l’opération pour le raffineur 
est qu’il obtient immédiatement de l’argent liquide, 

Quant à la banque, l’escompte des effets de coE 
merce va lui fournir un excellent moyen d’utiliser des 

fonds reçus en dépôt . C’est en effet, une opération 
très sûre, puisque, en échange de l’argent qu’il avan-
ce, le banquier reçoit un papier qui engage la respon 
sabilité de tous ceux qui l’ont signé. Au jour de l’0' 
chéance, le banquier se présentera chez le débiteur,31 

celui-ci ne paie pas, il a un recours contre tous 1®S 

signataires successifs, il suffit que l’un d’eux soit 
notoirement solvable pour que la banque soit assurée 
d’être payée. 

L'escompte ne 
mobilise les 
fonds que pour 
un court délai. 

D’autre part, l’esconçite est une opération a 

court terme, car dans la pratique du commerce, les e^' 
fets ne sont pas souscrits à très lointaine échéance, 
sauf dans les cas particuliers, que nous-retrouveron3 

Ils sont généralement à trois mois ( 90 jours) . L® °re 

ancien auquel a été remis initialement l’effet de 
merce n’a pas, d’ordinaire besoin d’argent dès le j°ur 

de cette remise, et donc, garde quelque temps l’effet 

en portefeuille. Quand il se présente au guichet de 
banque, pour le faire escompter, il ne reste, le 
souvent, que quelques semaines à courir avant l’éch® 
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La Banque trouve ainsi, dans l’escompte, le 
moyen d’employei* les fonds reçus en dépôt, sans les 
immobiliser longtemps. 

Comme le taux d’esconçte demandé par la banque 
est plus élevé que le taux d’intérêt.qu’elle sert â 
ses déposants, elle réalise finalement un bénéfice. 
Si elle verse un intérêt de 2% et que le taux de 1’-
esconçte est de 3^, une fois l’opération réalisée, il 
lui reste un bébéfice de 1%. 

C. Les avances sur titres. 

Utilité de l’a-
vance sur titre 
pour le capita-

liste. 

L’avance sur titres met en rapport, comme 1’-
esconçte, la banque et un individu qui a besoin d’ar-
gent. Mais tandis que le client, dans le cas de l’es-
compte, est un industriel, ici c’est souvent un capi-
taliste, un rentier, non engagé dans les opérations 
industrielles et commerciales, mais qui a en porte-
feuille des valeurs mobilières, des titres tels que : 
obligations de chemins de fer, actions de grandes so-
ciétés, etc... Quand il a besoin d’argent, il peut s’ 
en procurer en vendant ses titres en bourse. Seulement 
il se peut que la réalisation de ces titres à ce mo-
ment soit pour lui une opération désastreuse. Il suf 
fit de supposer une dépréciation générale des valeurs 
mobilières; s’il vend son titre, il subira une perte 
sèche. Soit, par exemple, un individu qui possède des 
titres de rente 3%, achetés avant la guerre, au prix 
de 80 à 90 francs, et qui en 1926, ne valait plus que 
50 francs environ, la perte atteindra près de 50^ du1 

capital. S’il espère que les cours remonteront dans 1’ 
avenir, le capitaliste préférera garder la propriété 
de son titre, et se faire prêter de l’argent en donnant 
au banquier ce titre de garantie. Il devra naturelle-
ment servir au banquier des intérêts pendant le temps 
du prêt. 

Conditions que 
$°it remplir 1’ 
°P®rat ion au 
r®gard de la 
Banque. 

Pour que l’opération de l’avance sur titres 
puisse être consentie par la Banque sans danger pour 
elle, il faut que plusieurs conditions soient réunies. 

I°- Quant à la durée de 1*avance sur titres, 
elle doit être courte et ne pas dépasser un mois ou 
deux. 

Courte durée 
avances. 

Une banque qui enploierait une grande partie 
de ses fonds de dépôts à des avances à plus long terme 
pourrait etre très genée, si, au bout de quelques se-
maines, des déposants demandaient leur remboursement. 
N’ayant que des titres qui ne sont pas sa propriété, 
et pas de disponibilités en caisse, il lui serait impos 
sible de rembourser. Il faut donc que la banque se 
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réserve la faculté de réclamer le remboursement des 
avances, après quelques semaines ou quelques mois. 
Rien n’empêche d’ailleurs, à l’échéance, de les renou-
veler, si la banque voit qu’elle n’a pas à craindre, 
dans, un avenir prochain, une demande massive de rem-
boursement. 

Valeurs de père 
de famille. 

2°- Quant à la nature des titres donnés en ga-
ge, il faut qu’ils soient^ tout premier ordre,-que 
ce soient des ” valeurs de père de famille" comme on 
dit en langage de bourse, et que, par suite, il n’y 
ait pas beaucoup de risques d'un fléchissement brusque 
et considérable des cours» Le prêt en effet, n'est sûr 
que dans la mesure où il est garanti par les valeurs 
données en gage. Aussi les banques ont-elles dressé 
une liste des titres sur lesquels, elles acceptent de 
faire des avances. 

Limitation du 
prêt à 80% de la 
valeur des titres 

en bourse. 

3°- Quant au montant des avances, comme, même 
pour les valeurs de pere "ïe famille, il se produit des 
fluctuations de bourse, parfois très sensibles, la 
banque ne doit jamais prêter la valeur totale en boui 
se du titre. La plupart limitent le maximum des avan-
ces à 80%. 

Sous ees réserves, les avances sur titres appa-
raissent comme 1'escompte, un bon moyen de servir de 
contre-partie aux dépôts à vue (l). 

§ II - Les opérations à long terme. 

Certaines banques ont pensé qu’à côté des opé-
rations à court terme, elles auraient profit à se lan-
cer dans des opérations à plus longue échéance. 

A l’aide de quelles ressources peuvent-elles 
pratiquer ces opérations ? 

Les dépôts à vue, nous le savons ne se prêtent 
normalement qu’à des opérations à court terme, mais 
une banque n’a pas à sa disposition que des dépôts à 
vue. 

(I) Il existe encore une autre opération bancaire a 

court terme très importante : le report , mais oa n’011 

peut comprendre le mécanisme que si l’on est famili®1’*' 
sé avec le fonctionnement de la Bourse; aussi en ren-
voyons-nous l’étude à plus tard. 
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Le Capital. I°- Elle a d'abord son capital, qui, pour cer-
tains grands établissements, atteint"pTusleurs certai-
nes de millions. Il a été fourni par les actionnaires 
et il est la propriété de la Banque qui ne risque pas 
d'avoir à le rembourser â bref délai. Sans doute, une 
partie de ce capital a été consacrée aux installations 
de la Banque; mais généralement, en dehors de cette par 
tie immobilisée, une fraction du capital demeure dis-
ponible pour des opérations de prêt à long terme. 

Les réserves. 2°- Les réserves sont les sommes que la ban-
que met de coté chaque année, qu’elle ne distribue pas 
sous forme de dividende à ses actionnaires. Les réser-
ves sont sa propriété. Elle peut donc, sans incorrec-
tion les immobiliser en un placement de longue durée. 

Les dépôts à 
long terme. 

3°- La Banque peut avoir reçu des dépôts à 
long terme. On peut supposer qu’un particulier accepte 
de déposer des fonds dans une banque, non pas pour quel 
ques jours ou quelques semaines, mais pour plusieurs 
mois ou plusieurs années. Il demande naturellement à la 
Bansue un intérêt plus élevé, 7,8,9,10%. Si la Banque 
consent à lui payer cet intérêt, il n’y a pas de rai-
son pour qu’il ne lui confie pas ses capitaux au lieu 
de les employer à acquérir des actions ou des obligati-
ons. 

Une partie de 
dépôts à court 

terme. 

4°- Enfin, même pour ce qui est des dépôts à 
vue ou à court terme, l’expérience montre que, sau£ des 
cas exceptionnels, les déposants ne se présentent feu 
remboursement chaque jour, que pour une faible part du 
montant total des dépôts. Si la Banque a reçu un milli-
ard, qu’elle en conserve une fraction liquide, pour fai 
ro face immédiatement aux demandes de remboursement, qu 
elle en affecte une autre à l’escompte et aux avances 
sur titres, il semble qu’elle puisse sans grand danger 
en consacrer une dernière fraction à des opérations à 
plus longue échéance. Il n’y aurait catastrophe que si 
tous les déposants poussés par une panique, se précipi-
taient à la banque pour demander massivement le remboui’ 
soment; sans exclure complètement cette hypothèse, on 
peut dire qu’elle ne se présente pas dans la vie finan 
cière normale. 

Ainsi donc, a l’aide de son capital, de ses 
réserves, de ses dépôts à long terme, d’une fraction de 
ses dépôts à court terme, la banque va pouvoir se lan-
cer dans des opérations à longue échéance. 

opérations 
a long terme, 

sont plus produc 
“iv®s pour la 

®s-nque, 

Ces operations seront pour elle plus producti 
ves que los prêts à court terme, parce qu’elle pourra 
exiger un taux d’intérêt plus élevé. Et elles lui per-
mettront de répondre à un certain nombre de demandes de 

“ Les Cours de Droit ” 
3. PlÀOÜ DK U» 00*80 «MK 
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Elles permettent 
de répondre aux 
demandes des in-
dustriels et des 
commerçants dé-
sireux d’étendre 
leurs entrepri 
ses, et des in-
venteurs désireux 
de tirer parti 
de leurs déc ou -

vertes,. 

crédit de l’industrie et du commerce, différentes des 
demandes de crédit à court terme, dont nous avons pari; 
précédemment. Un industriel, un commerçant, désire é-
largir son entreprise, mais il n’a pas à sa dispositi-
on les capitaux nécessaires. Il ne lui suffit pas d’ob 
tenir l’escompte de scs effets de commerce, il lui faut 
de l’argent à plus longue échéance. Un inventeur a dé 
couvert un secret de fabrication, et n’a pas les moy-
ens de le mettre en valeur. Il lui faut des capitaux 
pour plusieurs années., Ces besoins de crédit sont tout 
â. fait distincts de ceux auxquels correspondent l’es-
compte et l’avance sur titre, et supposent un errçrunt 
à longue échéance. 

Recherchons maintenant à quelles opérations 
productives à long terme se livrent les banques, avec 
ces fonds d’origines diverses. 

A
a
 Les ouvertures de crédit. 

Définition de 
1’ouverture de 

crédit. 

L’ouverture de crédit consiste de la part de 
la Banque à consentir à un se ses clients, le plus sou-
vent un industriel ou un commerçant, une avance à dé-
couvert, d’une certaine somme, généralement important^ 
pour une assez longue durée. Par exemple, la banque • 
ouvre à un industriel, son client, un crédit de 100.0& 
francs, peur cinq ans, Oela ne veut pas dire qu’elle 
lui verse immédiatement 100.000 francs, mis qu’à me-
sure de ses besoins, le client pourra s’adresser à la 
Banque, et lui demander de l’argent, jusqu’à concurren 
ce du crédit qui lui a été ouvert. L’ouverture do cré-
dit s’analyse juridiquement en une promesse de prêts 
échelonnés dans le temps, dont le maximum est prédéter 
miné. 

Généralement, l’ouverture de crédit n’est paS 

gagée. La seule garantie de remboursement pour la Ban-
que est la solvabilité personnelle de l’emprunteur, lâ 

confiance qu’elle met en lui. 
Ses dangers. L’ouverture de crédit est donc toujours un® 

opération grave, surtout si on la compare à l’escompte 
et à l’avance sur titres. D’une part, elle implique 
une immobilisation de fonds, pour une longue durée;tan 

dis que les fonds avancés sous la forme de l’escomp^6 

rentreront dans 90 jours au maximum. Ici la Banque 30 

dessaisit pour plusieurs années. D’autre part, la s0U 

base est la confiance personnelle dans l’industriel» , 
tandis que, dans l’escompte, il y a toujours à l’ofi^ 
ne de l’opération un contrat portant sur des marchai^1 

ses, | 
Cependant, l’ouverture de crédit est admis31' 

ble généralement pour une banque qui ne travaille PaS I 
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exclusivement avec des dépôts à vue; à condition qu’el 
le se présente, franche, loyale et ouverte. Or, parfois 
des banques veulent bien apporter à leurs clients in-
dustriels et commerçants l’appui d’une ouverture de 
crédit, mais n’osent pas la formuler et l’inscrire sur 
leur bilan sous sa véritable forme. Par exençle, une 
banque dispose de dépôts à vue, c’est-à-dire de ressour 
ces pour un temps limité. Si elle pratique une ouvertu* 
rs do crédit, opération a long terme, il suffit de re-
garder ses bilans pour constater un défaut d’harmonie 
entre les ressources avec lesquelles elle travaillé et 
leur utilisation* Ses adversaires auront.beau jeu à di 
re, vous avez des fonds à court terme, vous les immobi 
lisez; c’est une politique imprudente, car si une pani 
que se produit, et que les clients présentent des deman 
des massives-de' remboursement de leurs dépôts, vous se 
rez hors d’état d’y faire face. Aussi certaines banques 
ont-elles essayé de dissimuler des ouvertures de cré-
dit, au moyen de l’escompte d’effet de complaisance.. 

1’escompte d’ef 
fets de complai 

sance. 

Comme moyen de 
dissimuler une 
^Werture de 

crédit. 

Soit une banque désireuse de prêter a un cli-
ent son appui pour plusieurs années, nais qui ne veut 
pas le faire sous la forme franche de 1’ ouverture de 
crédit. Elle s’entend avec le client. Celui-ci apporte 
à l’escompte un effet de complaisance, c’est-à-dire un 
billet à ordre, ou une lettre de change, qui ne corres 
pond pas à une opération commerciale réelle, par exem 
pie une lettre de change sur un tiré qui n’est pas

(
ef 

fectivemant son débiteur. La banque sait que c’est une 
affaire de complaisance, et que, le jour de l’échéance 
le tiré ne paiera pas. Cependant, elle accepte d’es-
compter l’effet; elle le met en portefeuille et dans 
son bilan, elle inscrit l’opération sous la rubrique j 
Escorte de panier commercial. 

Que va-t-ii arriver le jour de l’ecneance ? 
Le caractère mensonger de l’effet de commerce va-t-il 
apparaître? Nullement. La banque prêteuse et l’indus-
triel emprunteur sont d’accord pour remplacer le pa-
pier échu par un autre à trois mois,.qui, à son tour

; 

trois mois plus tard, sera remplacé par un nouveau pa 
pier, et ainsi de suite. Pratiquement, l’industriel 
a les fonds à sa disposition pondant plusieurs années, 
mis dans le bilan apparaît, non pas une ouverture de 
crédit, mais une successioïï d*escomptes. 

A ■ v 

B„ La C ommaadit e. 

De toutes les formes de crédit à long terme, 
la commandite est la plus énergique, celle qui appox*te 
l’appui le plus sérieux, mais aussi celle qui engage 
au maximum la responsabilité de la banque. 
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Définition do 
la commandite. 

La commandite est la participation directe de 
la banque à la constitution ou au développement d’une 
entreprise industrielle. La différence essentielle en-
tre ce mode de crédit et les précédents, c’est que la 
banque n’est plus un simple créancier, elle devient 
un commanditaire associé à la direction, à la gestion 
de l’entreprise. 

Gravité de cette 
opération. 

En conséquence, une banque qui veut pratiquer 
la commandite, sur une large échelle, ne soit pas seu-
lement apprécier la valeur financière, mais avoir des 
vues sur le côté technique de l’entreprise, La comman-
dite est, au reste, toujours une opération aléatoire 
mais comme la banque rend un service signalé,elle peut 
en échange demander une rémunération importante, un 
intérêt et une part sérieuse dos dividendes. 

§ III- L’émission des valeurs mobilières. 

Dans les diverses opérations que nous avons 
analysées jusqu’à présent, la banque intervient comme 
une sorte d’écran entre le prêteur et l’emprunteur. Il 
n’y a pas de contact direct entre le capitaliste prê-
teur et l'industriel ou commerçant emprunteur. L’opé-
ration se décompose en deux parties Î le prêt du capi-
taliste à la banque sous la forme de dépôt; puis le 
prêt de la banque, à l’industriel sous la forme de 1' 
escompte, de l’ouverture do crédit, de la commandite. 

La banque n'est 
plus un écran, 
mais un trait 
d’union entre 
le capitaliste 
prêteur et lr 

industriel em 
prunteur

o 

Nous allons voir maintenant, le rôle de la 
banque prendre un autre caractère. Elle ne sera plus 
un écran, mais un trait d’union. Son action va consis-
ter, non pas à s’interposer entre le prêteur et l’em-
prunteur, mais à faciliter leur liaison. C'est ce qui 
se produit lorsque ma Banque se charge d'une émission 
de valeurs mobilières. 

A. Rapports entre la Banque et la 
Société émettrice. 

Quand une grande entreprise se fonde à un c& 
pital considérable, il lui faut faire appel au public* 
On procède à une émission d’actions. Il en est à peu 
près de même quand un Etat ou une grande ville ont be-
soin d’argenr. Ils s’adressent à la masse des capitar 
listes en lui offrant des titres ( Rentes sur l'Etat, 1 

obligations de la Ville de Paris, etc....). 
Les Banques peuvent comprendre leur rôle de 

deux manières. 
Dans une première modalité, la banque est uni 

quement intermédiaire. Elle se charge de recevoir et 
de transmettre à la société émettrice, les souscrip' 

tions 
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des capitalistes qui lui exprimeront, leur désir de par 
ticiper à l’émission., Sur ces souscriptions, la banque 
prélève une légère commission. 

rantot la banque 
n'est qu* inter*» 
médiaire. 

Si les particuliers ne se présentent pas, une 
fois la période de souscription close, la banque remet 
les titres non souscrits à la société. Quels que soient 
les résultats de l’opération, elle ne court donc pas 
de risques. Sa commission est plus forte si tous les 
titres sont placés, mais en cas d’insuccès, elle ne su-
bit qu’un manque à gagner, et non une perte. 

rantot elle prend 
ferme l’émissi-

on. 

I Une deuxieme modalité très différente, fait cor 
rir à la banque des risques.. Mais en cas de réussite, 
lui rapporte davantage. Soit une société qui n’est pas 
très connue, et qui veut faire une émission de 10,000 
titres de 1.000 francs. Elle vient trouver la banque et 
lui dit, voulez-vous me prendre ferme mon émission ? Si 
oui, je vous la donne contre le paiement de 8.000 ti-
tres soit 8 millions. Si vous placez la totalité dos ti-
tres, vous aurez un bénéfice de deux millions. Mais si 
vous ne placez que la moitié des titres, vous serez en 
déficit de trois millions,. Quand la banque estime qu’el 
le a des chances sérieuses d’écouler la totalité de l’é-
mission, elle a intérêt à cette prise ferme qui lui per 
mer, en compensation du risque couru, d’exiger un béné 
fice plus élevé. C’est par ce procédé qu’ont été lan-
cées des émissions célèbres, notamment celle des valeurs 
russes avant la guerre. 

B. Rapports entre la Banque et les 
Souscripteurs, 

Ici encore, il faut distinguer deux modalités. 
La plus simple se borne à annoncer par affi-

ches que, de telle date à telle date, on pourra souscri 
re auc guichets de la banque, à l’émission de telle so-
ciété. Si la valeur est sûre, le procédé suffit parfois. 
Sur cette seule indication, il se présentera une telle 
foule de souscripteurs que le montant des souscriptions 
sera supérieur à l’émission. La société demande un mil-
lion; il y a des souscriptions pour 5 millions. On pro-
cède alors à une réduction proportionnelle; à celui qui 
a souscrit 5 actions, on en donne une; à celui qui a 
souscrit 10 actions, on en donne 2, etc.... 

Seulement, cette annonce d’une émission à l’a-
vance laisse aux capitalistes la possibilité de réflé-
chir, de se renseigner; une opinion collective se for-
me, Si elle est désavantageuse, par suite de critiques 
contre la solidité de la Société, de l’insuffisance du 
taux d’intérêt etc... il se peut que l’émission échoue. 
C’est pourquoi, pour les émissions qui ne sont pas de 
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Le lancement de 
l’émission. 

t.cut premier plan, et qui peuvent prêter a des hésita 
tiens, on emploie des procédés plus perfectionnés. 

La cançagne 
préparatoire de 

presse. 

L’affermage de 
là publicité. 

On prépare d’abord le lancement de l’émission 
par toute une campagne de presse financière. Comme est 
te campagne demanda de l’argent, le premier soin de 1’ 
établissement émetteur est d’établir un budget de pub-3 
cité, dont les fonds sont remis à un n fermier”. Celui 
-ci touche une somme forfaitaire ( d’où ce nom dp ‘‘fer 
mier') et la distribue comme il l’entend, au mieux de 
l’émission, souvent même sans avoir à en rendre compté 
En fait, le meilleur moyen dp publicité, pour une so-
ciété est d’obtenir l’insertion de notes favorables 
dans les bulletins financiers des grands Journaux, Cas 
insertions sont souvent plus efficaces que des inser-
tions dans les journaux financiers spéciaux, qui ne 
sont pas lus par tout le monde., Aussi se paient-elles, 
très cher. Avant la guerre, certain grand journal a-
va.it un ” bulletinier” qui non seulement ne recevait 
aucune rémunération du jjoùrnàl, mais lui versait 
10.0,000 francs par an, pour avoir le droit d’y insérer 
une fois par semaine, son bulletin financier. 

Les démarcheurs. Quand le terrain est préparé par cette campa 
gne de presse, il reste, pour la banque qui s’est char 
gée de l’émission, à achever de convaincre sa clientè 
le. Suivant qu’il s’agit de telle ou telle catégorie 
de clients, elle procède différemment. Les gros cli-
ents sont vus personnellement par le directeur ou le 
fondé de pouvoir; la masse, par des démarcheurs,, des 
placeurs, qui. vont au besoin à domicile, et font mi-
roiter les avantages de 1*opération» 

Action des gui-
chetiers. 

Enfin, et c’est peut-être le moyen le plus . 1 
efficace, les employés dés guichets, quel que soit 
leur service, ont mission, à l’occasion des opération3 

qu’ils font avec les clients, de leur glisser une not| 
ou une phrase qui appate le client, et lui démontre 
les avantages de l’émission. Très souvent, ces guiche 
tiers sont au courant de la psychologie des clients. 
Ils ont l’habitude de les voir, ils les connaissent 
personnellement, ils savent leur orientation d’esprit 
la composition de leur portefeuille, ils pourront 
trouver les arguments adaptés à la mentalité de chaouf 

d’eux. 

§ IV - Opérations destinées à attirer et 
à retenir la clientèle capitaliste. 

Utilité de c®s 
opérations. 

Ces opérations assez diverses sont sn quel-
que manière le support de tous les autres. Directe-
ment elles rapportent peu aux banques; mais elles °nv 1 
l’avantage d’établir avec la clientèle, un contact 
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achetant qui sert de base aux autres opérations. 
La location des 
coffres-forts. 

Elle fait venir 
le client à la 

banque, 

I°- La location des coffres-forts permet aux 
particuliers de mettre à l’abri des risques de perte 
ou de vol, non seulement des espèces, monnayées et des 
valeurs mobilières, mais des objets précieux : bijoux., 
argenterie, etc.,. L’avantage de cette opération pour 
la banque est d’obliger la clientèle à venir souvent 
dans le local de la Banque. Le client viendra chercher 
ses bijoux quand il en aura besoin, il passera périodi 
quement pour surveiller ses titres, détacher ses cou-
pons, vérifier les versements à faire sur ses titres 
non libérés, les tirages de titres amortissables,etc.. . 
Pour aller aux coffres-forts installés généralement au 
sous-sol, le client est obligé de passer par le rez-de 
chaussée, il verra les affiches, il sera soumis plus ou 
moins â l’influence du personnel de la banque. 

Caractère juri-
dique de l’opé-

ration. 

Remarquons que la location de coffres-forts 
est juridiquement une sorte de retour à la forme origi 
ne lie des dépôts en banque., Nous avons vu que le dépôt 
en banque, aujourd’hui dépôt irrégulier, était à l’o-
rigine un dépôt régulier.Le banquier devait rendre iden 
tiquement l’objet même, dépose sous forme de §ac cache-
té, et non une somme équivalente; de meme, la banque 
doit conserver sans pouvoir les utiliser, sans même 
avoir à les connaître, les objets déposés par le client 
dans son coffre. Aussi, ce n'est pas la banque qui 
doit une rémunération au client, mais le client à la 
banque, sous forme de droit de location, \ ' 

Modicité du 
droit de loca-
tion. 

Ce droit de location est généralement modique 
surtout si l’on tient compte des frais énormes de pre-
mier établissement, de l’installation des coffres-forts 
et de surveillance du service. Cela nous confirme dans 
l'idée que l’avantage du service des coffres-forts poux 
la banque n’est pas tant le montant des droits qu’elle 
prélève bue le contact établi avec la clientèle 

Le service des 
titres. 

2°- La plupart des banques offrent à leurs 
clients de s'occuper, s’ils le désirent, des titres 
dont ils sont proptiétaires. Il ne s’agit plus d’accoi 
der au client un emplacement auquel il a seul accès, 
mais de lui dire : confiez-nous vos titres, nous nous 
chargeons de toutes les opérations qu’ils nécessitent,. 
Le client est déchargé dès lors d’une série d’opérati-
ons dont chacune est minime, mais dont l’ensemble re-
présente pour un gros capitaliste une tâche assez oc-
cupante. 

Voici, à titre d’exemple, quelques unes de ces 
opérations. 

^ration de 
litres. 

a) Souvent, quand un capitaliste a acquis 
un titre, il ne l'a pas entièrement libéré, La société 
émettrice ne demande parfois qu’un versement immédiat 
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partiel sur le titre souscrit, un quart, par exemple. 
Le souscripteur d’un titre de I„000 francs, verse 250 
francs, et reçoit un titre de 1.000 f ancs; il devra 
verser les 750 f ancs qui restent à certaines dates; 
il devra donc surveiller les dates des versements» La 
banque se charge de faire, pour son compte, les verse-
ments en temps voulu. 

Détachement des 
coupons* 

b) Les titres, libérés ou non, comportent des 
coupons. Tous les trois mois, ou tous les six mois, le 
propriétaire doit reprendre son titre, détacher un cou-
pon, se faire payer; c’est un dérangement, une perte 
de temps. En déposant son titre à la Banque, le client 
s’évite tout souci de ce genre. 

Rec ouponnement. c) Le titre comporte une feuille de coupons 
correspondant à quelques années. Quand la feuille est 
terminée, il faut faire recouponner le titre, l’envoyai 
au siège social, qui le vérifie et joint une nouvelle 
feuille de coupons, La banque se chargera de cette op® 
ration. 

Vérification des 
tirages. 

d) Quand le titre est une valeur à lots, il 
faut vérifier les tirages; si le propriétaire laisse 
passer un certain délai, il peut perdre par prescripti-
on le lot gagné, La banque lui offrira de vérifier les 
tirages. 

Comment les di-
verses opérati-
ons de banque 
forment un 

tout. 

Remarquons que ce meme individu qui confie ses 
titres à la banque, y a généralement un conçte de dé-
pôt d’argent. Quand il aura des versements à effectuer 
sur dos titres ( par exemple, la libération des trois 
quarts), il suffira à la banque de puiser au compte du 
déposant. Inversement, quand elle aura touché un coupon 
ou un lot, elle en versera le montant à l’actif du con? 
te de son client. 

Et surtout, la banque qui connaît les verse-
ments en espèces que le client fait à son compte, et la 

composition de son portefeuille, est parfaitement éda^ 
rée sur sa psychologie. Elle sait à quelle catégorie 
sociale il appartient, s’il est hardi ou prudent, s’il 
préfère les valeurs sûres à faible intérêt ou les va-
leurs aléatoires à grand rendement, les valeurs nation 
les ou internationales. De la sorte, la banque est en 
mesure de remplir le rôle de conseiller et de confié011 

de son client. On voit qu’en somme les diverses opéra-
tions de banque que nous avons successivement analys00 

s’épaulent les unes les autres et forment un tout. 
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Section II 

LES ETABLISSEMENTS DE CREDIT, 

Les Banques dl 
émission 

( Renvoi) 

Nous laisserons de coté dans ce chapitre, l’éti 
de d’une catégorie de banques très importantes, les ban 
ques d’émission, chargées d’émettre, de lancer dans le 
public les billets de banque. Bien que ces banques fas-
sent à coté de l’émission des billets, la plupart des 
opérations bancaires ordinaires, nous n’en parlerons 
pas pour 1® moment, parce que leur fonction est d’ordre 
monétaire. Le billet de banque est une sorte de monnaie. 
On n’en comprendra bien le mécanisme et la réglementa-
tion, que lorsque nous étudierons la monnaie de papier 
dans le chapitre suivant. 

Nous ferons abstraction aussi, en principe ,de 
tout ce qui s’est passé dans 1’ordre bancaire depuis 
1914, parce que les circonstances de la guerre et d’a-
près-guerre, ont déterminé de tels changements dans le 
fonctionnement des établissements de crédit, qu’il con-
viendra d’y consacrer une section spéciale, 

§ I - La spécialisation bancaire. 

La loi. de la spécialisation croissante gouver-
ne l’organisation moderne de l’industrie et du commerce. 
En est-il de meme dans l’ordre bancaire ? 

Avantages de la 
spécialisation 

bancaire. 

Le problème est assez complexe, parce que la 
spécialisation présente ici des avantages et des inconvé 
nients. 

Quelles raisons poussent dans l’ordre bancaire 
à la spécialisation? 

Gon^étence plus 
grande. 

I’- Une banque spécialisée, de mémo qu’une usi 
ne spécialisée, par le fait meme qu’elle ne se livre qu’ 
à une catégorie d’opérations, peut les mieux connaître 
dans tout le détail, les accomplir à de meilleures con-
ditions. Si, par exemple, une banque est spécialisée 
dans la commandite industrielle, par le fait qu’elle ne 
s’occupe que de cette opération^ elle pourra avoir un 
service particulier pour apprécier la solidité et les 
chances d’avenir des sociétés industrielles et commerci-
ales. Elle pourra apporter à cette opération plus de pn. 
dence, de sagacité, et de compétence qu’une grande ban-
que qui fait en men» temps d’autres opérations. 

2’- Une autre raison, plus particulière â l’or-
dre bancaire, milite en faveur de la spécialisation. 

“ LÆS Goura de Droit ” 
3. PLACSt DE W. SOMBONNK 

RÉPÉTITION ÉCRITES ET ORALES 

9 
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Harmonie entre 
les opérations. 

Une banque qui, se spécialisant uniquement dans les ope 
rations à court terme, ne recherche que des dépôts à 
vue, et n’utilisa ses ressources qu’en escomptes et en 
avances sur titres, aura, do ce fait, une harmonie,une 
correspondance dans ses opérations actives et passives, 
que ne connaît pas une banque non spécialisée, faisant 
à la fois des opérations à court terme et des opération! 
qui impliquent une longue immobilisâtion» 

Inconvénients 
de la spécial! 
sation bancaire 

Mais la spécialisation comporte, par contre, 
dans l’ordre bancaire, certains inconvénients graves. 

I*- Nous avons souligné dans le chapitre précé-
dent, que l’ensemble des opérations bancaires s’épau-
lent et se soutiennent les unes les autres, par le fait 
que, toutes, elles s’adressent à deux memes clientèles: 
les cap italistes, d’une part, les industriels et les 
comer çants de l’autre» la spécialisation fait disparaî 
tre cette entr’aide. Supposons qu’une banque se canton-
ne dans l’émission des valeurs mobilières, cette banque 
n’aura pas de contact per muent avec les capitalistes, 
tandis que le grand établissement ayant une clientèle 
qui vient tous les jours dans ses bureaux pour toutes 
sortes de motifs, disposera de moyens d’actions plus 
puissants, et sera finalement bion mieux en mesure d’aa-
surer le placement de l’émission. 

Elle ne permet 
pas la compensa 
tion des risques 

2e- Chacune des catégories d’opérations bancal 
res implique un risque. Imaginons qu’une banque se spé-

.cialise dans la commandite des affaires industrielles 
locales. Une crise se produit, soit crise de consomma-
tion, si le public se détourne de cet article, comme il 
arrive pour los articles de mode, soit crise de produc-
tion, si l’industrie locale a un soubassement agricole» 
et que la production soit compromise par un cataclysme 
quelconque ( grève, phylloxéra,etc...). Une banque spé 
oialisée sera touchée par la crise de telle manière qu’ 
elle ne pourra pas la surmonter. Si elle fait en même 
temps des opérations d’escompte, d’avances sur titres, 
etc... comme il est vraisemblable que la crise n’atteiQ* 
pas en même temps et au moine degré la clientèle commer-
ciale et la classe moyenne, la banque ne sera frappée 
que dans une partie de son activité et pourra en consé-
quence mieux supporter la conjoncture temporaires»nt d®* 
favorable. 

Il existe donc des raisons très sérieuses povT 
et contre la spécialisation bancaire. Il n’est pas éto» 
nant que suivant les pays, ce suit, tantôt l’une, tax^^ 
l’autre solution qui l’ont emporté, 

A, Les Banques spécialisées. 

L’exemple le plus net est fourni par 1’Angle-
terre * 
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La spécialisation 
bancaire en An-
gleterre . 
Les banques de 

dépôt,, 

i Sur le marche financier anglais, existent trois gran-
des catégories de banques» 

I®- Les Banques de dépôt, dont les ressources 
proviennent uniquement de dépôts à vus ou à très court 
terme. Avec ©es ressources, elles font à peu près uni 
quement des avances gagées( sur lettre de voiture, sur 
warrants, sur récépissés,etc. Elles ne font jamais de 
commandites, et très rarement des émissions de valeurs 
mobilières. Quand ©lies font des émissions, elles prê-
tent simplement leurs guichets à la société émettrice 
sans courir le risque d« faire elles-mêmes l’émission, 

Les banques 
financières. 

2®- Les banques financières travaillent avec 
leurs capitaux et des dépôts à long ter:®©, elles pren-
nent ferme des émissions de valeurs mobilière»? elles 
font, à l’occasion, de la commandite, Le plus souvent, 
elles revêtent un caractère familial. Ce ne sont pas 
de grandes sociétés anonymes, mis des banques privées, 
appartenant à une famille de financiers, et ne sortant 
pas de la famille. Par exemple, la banque Rotschild à 
Londres. 

Les banques co-
loniales et 
étrangères. 

3°- Les banques coloniales et étrangères s’oc-
cupent uniquement de financer, soit par l’escompte du 
papiex' de commerce à court terme, soit par des prêts è 
long terme, le commerce d’outre-mer, c’est-à-dire les 
affaires traitées avec l’étranger et les colonies. 

B. Les banques non spécialisées. 

Los banques à 
tout faire en 
disjoigne 

A l’opposé du type anglais, se place le type 
allemand des banques à tout faire, Los grands établis-
sements de crédit allemands pratiquent toutes les opé-
rations bancaires. Par exemple la Deutsche Bank reçoit 
des dépôts à vus, à court terme, a long terme? elle 
travaille également avec son capital et ses réserves, A 
l’aide do ces ressources diverses, elle fait toutes 
sortes d’opérations d’escompte, avarxses sur titres, 6-
missicn de valeurs mobilières, ouvertures de crédit et, 
sur une large échelle, commandites industrielle». 

On rencontre parfois, à côté de ces banques, 
d’autres banques en apparence spécialisées dans le 
cornerce d’exportation; nais ce ne sont en réalité que 
des filiales des grandes banques â tout faire. Le pria 
cipe de 1’indifférenciation est donc poussé en Allema-
gne au maximum. 

C. Le type intermédiaire. 

Les Banques françaises. 

En France, la spécialisation n’est pas poussée 
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aussi loin que dans les banques anglaises, nais pour-
tant, les banques ne sont pas indifférenciées comme en 
Allemagne. 

Les grands éta 
blissements de 
crédit français. 

I®- Un certain nombre de grandes banques, les 
plus connues du public: Crédit lyonnais, Société Géné 
rais. Comptoir National d’escompte, apparaissent à pre-
mière vue comme des banques à tout faire. Elles ont des 
ressources très diverses : depots à échéances variées, 
capital important, grosses réserves. Elles se livrent 
à toutes sortes d’opérations. Rien de ce qui est ban-
caire ne leur est, semble-t-il,.étranger. 

Opérations qu’ils 
s* interdisent. 

! Toutefois, il existe certaines categories d’ 
affaires bancaires qu’elles ne font que d’une manière 
très secondaire; les opérations de crédit à long terme 
et plus précisément la commandite. Quant au lancement 
des émissions d’affaires industrielles nouvelles, elles 
y jouent un rôle en ce que, très souvent, elles mettent 
leurs guichets à la disposition des émetteurs, mais ce 
sont d’autres banques qui ont, en l’espèce, le rôle 
principal, qui étudient l’affaire, et fixent, d’accord 
avec la société émettrice, les conditions de l’émission 

La haute banque. 2®- A côté des grands établissements de crédit 
on rencontre en France, des banques d’un caractère plus 
spécialisé. Il y a, d’abord, ce qu’on appelle la haute-
banque, formée par un petit nombre. de maisons importan-
tes d’origine ancienne. Elles ont pour fonction prinoi-
pale de gérer la fortune mobilière d’une clientèle pou 
nombreuse, mais très riche. 

Les banques d* 
affaires. 

Enfin, les banques d’affaires se chargent prin 
oipalement, sinon exclusivement, d’émission de valeurs 
mobilières; elles sent de création relativement récents 
les premières remontent au lendemain de la guerre de 
1870, quand se sont multipliées les demandes de fonds, 
de la part d’Etats étrangers, dépassant les disponibi 
lités de la haute-banque, qui auparavant s’en ooepuai^ 
part iculièrement. 

Le Krack de 
l’Union générale 

Les banques d’affaires ont pris surtout de 1 
extension à la suite d’un, évènement qui a exercé une 
influence e s sent i« lie sur 1* orientation, des banques fran 

çaises: le krack de la banque de l’Union générale en 
1882. Cette basique avait été fondée en 1878, pour lu-
ter contre la haute finance, et en particulier les Rots 

child. Elle avait une clientèle aristocratique, qui se 

recrutait principalement. dans les milieux catholiques 
tandis que la banque Rotsohild recrutait plutôt ses 
clients dans les milieux israélitas. L’Union Générale 
se lança dans des affaires spéculatives un peu hasar-
deuses, qui tournèrent mal. A la suite d’une vive cam-
pagne dirigée contre elle, élis s’effondra en 1882, 

Or, un des grands établissements de crédit» 
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le Crédit lyonnais, entretenait des relations étroites 
connues da public, avec l’Union Générale. La faillite 
de celle-ci détermina une sorte de panique parmi les dé 
posants du Crédit Lyonnais; connue la plupart des dépôts 
étaient à vue ou à court terme, las clients se précipi-
tèrent en foule ®t exigèrent le remboursement en quel-
ques jours de la moitié des dépota. Le Crédit Lyonnais 
put y satisfaire, grâce aux réserves importantes qu’il 
avait constituées, mis son directeur, Monsieur Gormalîi 
comprit que, pour tin établissement de crédit tenant ses 
ressources de depots à vue, et à court terme, il y a-
vait un risque grave à s’occuper d’opérations, impli-
quant de longues immobilisations. Il résolut de s’in-
terdire les opérations à lông terme et comportant des a 
léas. C’est à partir de ce znoicent que. Iss /grands éta-
blissements de crédit, ont cessé de faire des prêts â 
long terme et des commandites. 

Les banques d’af 
faires se spé 
cialisent dans 
l’étude et 1® 
lancement des 
affaires nouvel 

les„ 

Il était naturel qu’alors se créa nna categori 
nouvelle de banques, qui allaient se spécialiser dans 
des opérations à longue échéance, très productives quart 
elles réussissent. De fait, il s’est fondé un petit 
nombre de grosses banques d’affaires, dont les principe, 
les, avant la guerre, étaient la banque de l’Union Pa-
risienne, fondée en Décembre 1904, et la banque de Pa-
ris et des Pays-Bas, créée en IS72. 

La structure de ces banques d’affaires est 
très différente de celle "des grands établissements de 
crédit. Elles ont des bureaux d’études financières,très 
remarquablement organisés, qui étudient les affaires 
nouvelles françaises et étrangères, et qui évaluent 
leurs chances d’avenir. De cas affaires, les unes réus-
sissent brillamment? d’autres végètent, d’autres échou-
ent. Aussi, suivant les années, les bilans des banques 
d’affaires donnent des résultats très variables. Par 
exemple,la banque de Paris et des Pays-Bas a réalisé 
en 1906, 9 millions de bénéfices; an 1907, aucun béné-
fice, et même des pertes sensibles, en raison de la cri' 
se américaine; en 1908, 6 millions de bénéfices; en 
1909, 12 millions. C’est pourquoi ces banques sont ame-
nées, dans les années heureuses, à ne distribuer qu’une 
part des pi’ofits réalisés. Le reste est mis, en réserve 
et sert à donner un dividende dans les mauvaises années, 

Liens entre les 
grands établis-
s®nænt s de cré-
ait ©t jes tan 

d’affaires 

Pour terminer ce tableau du degré de spécial* 
sation dans la banque française, il, faut ajouter qu’en 
réalité, il existe des liens assez étroits entre les 
grands établissements de crédit et les banques d’affai 
res. Il ne faudrait pas croire que le krack de l’Union 
Générale ait coupé complètement ces liens. Il ne le pou 
vait pas, parce que,les banques d’affaires et les grands 
établissements de crédit ont besoin des banques d’affai-

re 
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Le Consortium parc© qu’ils n’ont pas les moyens ni l’envie d’étudier 
eux-mêmes les affaires nouvelles. Inversement, la ban-
que d’affaire a besoin du grand établissement de cré-
dit, parce que celui-ci, grâce à son contact direct 
avec la clientèle, puisse écouler plus facilement l’é-
mission. En fait, avant la guerre, il existait pour 
les grandes émissions une sorte de consortium compre-
nant les grands établissements de crédit et les princi-
pales banques d’affaires. 

§ II- La concentration bancaire. 

Depuis un demi-siècle, et en particulier de-
puis le début du XXème siècle, on constate une tendan-
ce très générale, en tous pays, à la concentration des 
établissements de banque. 

■ ■ ■ * ■ . Z . 

A, Causes de la concentration bancaire. 

Les causes de la 
concentration in 
dustrielle ne 
jouent pas en 
matière bancaire 

S’agissant de l’industrie, les facteurs essen 
tiels du mouvement de concentration sont la supériori-
té de l’outillage mécanique dans la grande usine, et 
l’économie notable de ses frais généraux. Or, dans la 
banque, ces deux chefs de supériorité ne jouent pas. 

Le commerce de 
banque ne coœpor 
tepas d’outilla 
ge mécanique. 

Ie- L’outillage n^canique, qui tient une pla-
ce de premiei' plan dans l’usine, est très secondaire 
dans la banque. En France, en particulier, les neuf-
dixièmes des opérations bancaires sont le fait de la 
main-d‘oeuvre humaine. Il y a bien des machines à écri-
re, certains mécanismes perfectionnés de transmission 
automatique des crous de bourse, ^ais la grande masse 
des opérations sont faites à la main. 

La grande banque 
no réalise aucune 
économie sur les 
frais généraux. 

2°- Il n’y a pas non plus dans la grande ban-
que d’économie sur les frais généraux.. Au contraire, 1* 
grande banque se caractérise par des frais généraux 
extrêmement élevés. Elle recherche des emplacements 
dans les rues les plus fréquentées. Elle achète ou 
loue des terrains à des prix fort élevés; elle y édifi* 
des constructions somptueuses; elle les aménage lu*11” 
eusennnt. Les frais de personnel, d’éclairage, d’impôt 
sont très lourds. 

Causes spéciales 
de la concen-

tration bancaire 

Ce n’est donc, pi sur l’outillage mécanique; 
si sur les frais généraux, que la grande entreprise 
bancaire affirme une supériorité. C’est dans un ordre 
de considérations spéciales à la banque, qu’il faut 
chercher les causes véritables de la concentration ba» 
caire. 

I“- La grande banque trouve plus facilement a 

emprunter les fonds dont-elle a besoin, que la banqu® 
de petite dimension, parce que son importance même 
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La grande banque 
se procure plus 
facilement les 
fonds dont-elle 
a besoin, parce 
qu’elle inspire 
plus de oonfi 
ance au public. 

et qu’elle lui 
donne plus de 
facilités. 

inspire confiance au public* Celui qui veut déposer de; 
fonds n’attache pas une extrême importance au taux de 
l’intérêt; mais il veut être certain que le jour où 
il aura besoin de son argent, il sera remboursé, il 
faut donc qu’il ait pleine confiance dans la solvabili-
té de la banque* 1*expérience montre que le luxe des 
installations, l’existence de grands établissements 
dont le nom et les succursales sont partout, est un él^ 
ment précieux de confiance* La grande banque donne en 
outre à la clientèle des facilités que ne peut pas don 
ner une banque qui n’a qu’un rayon d’action restreint» 
Le particulier qui voyage a la possibilité, grâce à la 
grande banque à établissements multiples, de retirer er 
un point quelconque les fonds qu’il a déposés en un 
autre point. S’il s’adresse à une banque qui ne compor-
te que quelques établissements, celle-ci pourra bien 
avoir des correspondants, mais le retrait des fonds 
sera plus compliqué. Grâce à ces facilités et à la con 
fiance qu’elle inspire, la grande banque est mieux à 
même de drainer les capitaux. 

L& grande banque 
®iqploie plus pro 
ducti veinent les 
fonds qu’elle a 
ainsi drainés. 

2°- D’autre part, la grande banque, peut, employ 
er productire ment avec moins de risques, les capitaux 
ainsi drainés, parce qu’elle traite en masse énorme d’ 
opérations et que, dès lors, la loi des grands nombres 
entre en action. Plus le nombre des opérations est éle 
vé, plus il est facile, par application de cette loi, 
de prévoir et de limiter les risques. 

Révision plus 
®xaote de s 
risques. 

^ténuation des 
Jusque s, grâce 
^l’extension 
Seographique de 
!°n champ d’ac-
tion. 

Les risques qu’elle court sont d’ailleurs at-
ténués par l’extension géographique de son champ d’ac-
tion, Cette considération se rapproche de celle que 
nous avons donnée pour expliquer la spécialisation 
sans se confondre avec elle. Une banque non spécialisé* 
peut compenser ses risques par la diversité de ses ope 
rations. Une banque, spécialisée ou non, ayant un vas-
te rayon d’action, voit s’atténuer ses risques, par 1* 
étendue même de son rayonnement. Quand une crise écla 
te elle est souvent locale, elle touche particulière-
ment telle région ou telle branche d’industrie, mais 
elle n’atteint pas le pays tout entier. Grâce à ses 
sucerusales essaimées un peu partout, le grand établis 
sement peut diminuer son.activité, là où sévit la cris-
se, pour la transporter là où elle n’exerce pas ses ra-
vages. Il est donc mieux à même de supprimer les ris-
ques, que si son rayon d’action se limitait à une seu-
le région. 

B. Formes de la concentration bancaire. 

Suivant les pays, la concentration bancaire 
prend deux formes tout à fait distinctes: la forme fé-
dérative, qui l’ençorte en Allemagne et aux Etats-Unis 
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la forme centralisée qui l’emporte en France et en An-
gleterre, 

T, La forme fédérative. 

La concentration 
fédérative. 

Ses procédés. 

Il y a concentration fédérative, quand l’ex-
tension de la grande banque 86 fait, non par la créati-
on de succursales nouvelles, mis par l’entente de la 
grande banque et d’anciennes banques locales. Pour éclal 
rer les idées, prenons l’exemple de l’Allemagne. Soit 
uno grande banque allemande, la DeutscheBank, qui a é-
tendu peu à peu son activité sur tout le territoire de 
l’Allemagne^ Cette extension ne s’est pas réalisée com-
me en Franc©, par la création successive d’un nombre 
croissant de succursales. 

Absorption do 
la banque locale 

Parfois, la Deutsehe-Bank a absorbé la banque 
locale préexistante, en lui laissant l’apparence d’une 
banque autonome, en conservant son personnel, en main-
tenant à la têts de cette banque, qui devient sa filia-
le. son ancien directeur. 

Achats d’acti-
ons de la banque 

locale. 

.Parfois, elle n’a meme pas été aussi loin. 
Elle s’est contentée d8acquérir un certain nombre d’ac-
tions de la banque locale eh quantité suffisante pour 
pouvoir parler aux assemblées générales, et y indiquer 
ses directives et les faire triompher. 

Accord avec la 
banque locale 

Enfin, il est même arrivé que la pénétration 
de la Deutsche-Bank dans la banque locale a été moins 
profonde encore. Celle-ci conservait alors, réellement 
son autonomie; mis une sorte de cartel, sur des points 
déterminés, était conclu entre elle et la grande banque 

Lorsque la concentration bancaire, effectuée 
sous la forme fédérative est terminée, on est en présen 
ce, non pas de quelques grandes banques ayant chacune 
leur réseau de succursales, ayant tué les banques lcc&-
les, mais de groupes de banques, dont chacun a une gran 

de banque à sa tête, et derrière elle un ensemble de 
banques locales ou régionales, qui marchent dans son 
sillage. 

Les 4 grands 
groupes de ban-
ques en Allema-

gne,, 

Ainsi sont constitués en Allemagne quatre 
grands groupesÎ 

I°- Le groupe de la Deutsche-Bank comprenant 
avant la guerre, près de 300 filiales et agences. 

2** Le groupe de la Diskonto Gesellschaft. 
3°- Le groupe de la Dresdner Bank 
4°- Le groupe de la Bank, für Haendel und Indu3’ 

trie. 
Peu de temps avant la guerre de 1914, une fU' 

sion partielle avait été réalisée entre le second et 1’ 
quatrième groupes. 

ifentionnons, pour achever de donner une id00 
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de la concentration bancaire allemande, qu’une entente 
existait entre ces quatre groupes pour se partager le 
financement et le lancement des grandes émissions. 

La concentration 
fédérative entrai 
ne la non spécia-
lisation bancaire 

Quelles ont été les conséquences économiques 
tde cette concentration bancaire fédérative allemande ? 
• En étudiant la spécialisation, nous avons mon 
itré qu’elle l’emporte dans certains pays, mais qu'au 
contraire, en Allemagne, domine le type de la banque 
à tout faire. Or, précisément, cette non spécialisati-
on a son origine dans le caractère fédératif de la con 
centration bancaire allemnde, tandis que la spécialisa 
tion extrême des banques anglaises, la spécialisation 
moins poussée, mais réelle des banques françaises, s’ex 
pliquent par le cax'actère centralisé, et non fédératif 
de la concentration en ces pays. 

L’extension des grandes banques en Allemagne, 
s’est opérée sans entraîner la disparition des banques 
petites et moyennes. La banque locale, devenue une an-
nexe de la grande banque, a pu continuer toutes les 
opérations qu’elle faisait précédemment, Au lieu de les 
faire à son profit et en toute autonomie, elle les fait 
désormais, en une certaine mesure, pour le compte et au 
profit de la grande banque. 

Le crédit aux 
affaires locales 

.Parmi ces opérations, figurent en particulier 
la commandite des affaires industrielles, et l’aide aux 
entreprises locales, sous forme de prêts à moyenne et 
à longue échéance. Ces opérations que la banque locA-
le était outillée pour faire parce qu’elle connaît bi-
en le milieu local, et qu’elle peut apprécier la solva 
bilité des affaires locales, elle continue à s’y li-
vrer, dans le sillage de la grande banque. 

chaîne des 
jaques aux 
ms-Unis. 

Aux Etats-Unis, la concentration s’est réali-
sée de la même manière qu’en Allemagne. Il y a, non 
plus des groupes de banques, comme en Allemagne, mais 
expression encore plus significative, des chaînes de 
banques. Les chefs de ces chaînes sont généralement 
des hommes d’affaires, de grands capitaines d’industrie 
qu’on retrouve également à la tête des trusts. Les mê-
mes personnages dirigent la grande industrie trustifiée 
et la banque concentrée. Il y a trois principales chaî-
nes de banques désignées du nom du financier qui est à 
leux* tête: la chaîne Rockefeller, la chaîne Pierpont-
Horgan et la chaîne Vanderbilt. 

II. la forme centralisée. 

” constitu-
‘A°n des grands 

Nous nous bornerons à l’étudier dans sa réali-
sation française. Avant 1860, il n’y avait en France 

“ Xses Cours de Droit ” 
a- PlACS DX LA SoaBOHKB 

SfPÉTIÏIOIS ÉCRITES ET ORALES 

Q 
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.établissements 
de crédit en 
France

4 

( en dehors de la Banque de France, que nous laissons 
de côté pour le moment) que des banques de dépôts, de 
caractère local et de très mqyenne importance. Depuis 
cette époque, se sont créés ( c’est proprement la con 
centï’ation bancaire) de grands établissements de cré-
dit, avec des capitaux importants des affaires de très 
large envergure. Avant la guerre, les principaux de 
ces grands établissements étaient : le Crédit Lyonnais 
le Comptoir National d’Escon^te, et la Société Généra-
le; puis, mais ces-deux derniers beaucoup moins impor-
tants : le Crédit Industriel et Commercial et la Socié 
té Marseillaise. Il aurait été plus logique,étant don 
né leur importance inégale, de réserver le nom de 
grands établissements de crédit aux trois premiers. C' 
est une circonstance secondaire qui les faisait réunir 
le fait qu’ils publiaient des bilans périodiques aux a 
marnas dates, ce qui permettait de grouper leurs totaux 
dans une meme statistique. En 1913, dernière année nor-
male, leur capital total dépassait largement un milli-
ard, leurd dépôts 5 milliards, leur portefeuille d’ef-
fets commerciaux atteignait environ 3 milliards l/2. 
La concentration bancaire en France était donc déjà 
très avancée. 

La lutte des 
grands établisse 
æents et des 
banques locales 
sur le terrain 
de l’escompte. 

Sous quelle forme s'était-elle effectuée ? 
La concentration bancaire a été en Franco le 

résultat d'une lutte très âpre engagée entra les grand8 

établissements de crédit et les banques locales préexi8 

tantes. Do cette lutte, les grands établissements sont 
sortis victorieux, do même que dans l’industrie, la 
grande entreprise l’a emporté sur l’établissement de 
petite dimension, La lutte entre les grands établisse-
ments et les banques locales se déroula sur le terrain 
de l’escompte des effets commerciaux. Pour les raison5 

précédemment indiquées, la loi des grands nombres 
met aux grands établissements de crédit, de mieux mesu-
rer et couvriras risques. Ils sont , donc placés dans 
de meilleures conditions que les petites banques, 
faire à un taux modéré 1'-escompte du papier comme rci^’ 
S’étant rendu compte de la supériorité que leur assu-
rait l’amplitude de leurs opérations, les grands éta-
blissements ouvrirent un peu partout des succursales 
des établissements nouveaux qui engagèrent le combat 
contre les banques locales. Dès l’ouverture de leurs 
succursales, ces établissements de. crédit envoyèrent 
des démarcheurs, des pisteuxts, qui travaillaient nieth^ 
dignement la clientèle, allaient dans les maisons, 
talent d’étage en étage, visiter les industriels, l®3 

commerçants, les artisans. Ils- se procuraient parfoi3 

par des procédés peu scrupuleux, la liste des cliÔIÏ^s 

des banques locales, en les achetant aux employés de 
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U victoire des 
grands établisse 

ments. 

ces banques. 
La succursale de la grande banque offrait à 

ses clients des conditions meilleures que la banque le 
cale au point de vue du taux de l’escompte et de la pré 
portion des effets admis à l’escompte,. Les industriels 
et les commerçants furent très flattés par ces démar-
ches spontanées, d' autant plus qu’ils étaient habitués 
à trouver â la banque locale une certaine raideur d*at-
titude . 

Les banques locales perdirent ainsi peu à peu 
une des sources les plus productives de leurs profits. 

Pourquoi le grand 
établissement 
pôut difficile-
nient pratiquer 
le financement 

les affaires 
locales. 

Supériorité de 
la banque locale 
sur ce terrain 

1 Au contraire, la grande banque n’essaya pas d’ 
engager la lutte contre la banque locale sur* le terrain 
de la commandite aux affaires locales, et des crédits 
â long et â moyen terme. Autant elle était outillée su 
périeurement pour l’escompte, autant elle l’était peu 
pour le financement des industries locales. A la diffé 
ronce de la banque locale, la succursale avait un per-
sonnel sans attaches profondes avec la région. Le di-
recteur de la succursale n’était pas nécessaireraent né 
dans cette région. Le grand établissement envoie gené 
râlement un débutant d^ns une succursale peu importan-
te; s’il réussit, on le nomme dans une ville plus impor 
tante, puis dans un très grand centre. La carrière d’un 
directeur de succursale, comme celle, d’un fonctionnaire 
quelconque, implique ainsi une suite de déplacements 
qui empêchent un enracinement dans une région donnée. 
Par suite, le chef d’une banque locale connaissait beau 
coup mieux les ressources locales que le directeur de 
la succursale d’une grand® banque. Aussi, les direc-
teurs des succursales des grandes banques, agissant d* 
ailleurs sur Iss directives de l’administration centra-
le, se sont-ils généralement abstenus de pratiquer les 
opérations d’avance à découvert et de commandite loca-
le. 

k concentration 
®9ntralisée en-
-l'aine la spé-
5iaÜsation. 

Bref, le caractère centralisé de la concentra-
tion bancaire eut pour conséquence que les grands éta-
blissements de crédit français, ne sont pas devenus 
des banques à tout faire, comme les groupes de banques 
allemndes. Par le fait de la concentration centralisée 
avec un personnel sans attaches locales, ils ont été 
amenés à s’interdire certaines opérations bancaires, à 
se spécialiser dans certaines autres. 

Les banques locales ne se sont pas rendu comp-
te de suite de cette situation. Elles ont essayé de lut 
ter sur le terrain défavorable de l’escompte. Quand 
elles se sont aperçues que- la. lutte était impossible 
sur ce terrain, mais que sur celui des affaires locales 
commandites, et avances à long terme,- elles conservaieriï 
des avantages sur les banques à succursales multiples, 
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elles ont compris qu’il leur fallait, pour survivre en 
face des grands établissements, spécialiser elles aussi 
leur activité. 

La politique des 
banques lorrai-

nes. 

> Les premières banques locales qui l’ont fait 
( et qui, à cause de cela, n’ont pas connu la crise 
où beaucoup d’autres ont sombré), sont les banques lor 
raines et surtout les quatre grandes banques de Nancy. 
Elles se sont résignées à abandonner aux gï-ands éta-
blissements de crédit les opérations à court terme pour 
se cantonner dans les opérations à moyen et à long ter-
me. Elles ont été amenées à prendre alors une structure 
tout à fait différente de celle des grands établisse-
ments. 

Forte proportion 
du capital par . 
rapport aux dé-

pôts. 

Dans ceux-ci, la proportion des depots au ca-
pital, c’est-à-dire de l’argent d’autrui à l’argent de 
la banque, est de 300 à 100; autrement dit pour les 
trois-quarts, ils travaillent avec de l’argent qui n’ 
est pas à eux. Dans les quatre grandes banques lorrai-
nes, à la veille de la guerre, la proportion était de 
150 à 100. Or, une banque qui travaille dans une large 
mesure avec ses propres fonds peut les immobiliser beau 
coup plus aisément que colle qui travaille avec des 
fonds qui peuvent lui être réclamés d’un moment à l’au 
tre. 

Forte représen-
tation des in-
dustriels de la 
région dans les 
conseils d’admi 
nistration des 
banques loca-

les. 

D’autre part, les quatre grandes banques de 
Nancy, comprenaient, sur 35 administrateurs, 21 indus-
triels, soit, près des deux tiers, occupant 230 sièges 
environ dans les industries régionales les plus diver-
ses. Il existait donc un contact très étroit, une péné 
tration profonde, entre ces banques locales et les in-
dustries locales. 

Effort des ban-
ques locales en 
vue de partiel 
per aux grandes 
émissions. 

Et dès lors, travaillant pour une grande part 
avec leurs propres forces, dirigées par des hommes é-
clairée sur la valeur et la solidité des industries 10 
cales, les banques lorraines ont pu facilement prati-
quer deux catégories d’opérations dangereuses pour l®3 

grands établissements; l’avance à long terme aux indus 
tries locales, et l’émission de valeurs locales. 

Grâce à cette spécialisation heureuse, les b*3 

ques locales ont pu résister à la concurrence des 
grands établissements de crédit.. Seulement, cette spé-
cialisation avait l’inconvénient de les écarter d’un® 
catégorie d’opérations très fructueuses: las émissions 
de grandes valeurs françaises et étrangères. 

Le Syndicat et 
la Société cen-
trale des ban-
ques de provin-

ce. 

C’est pourquoi un certain nombre de banques 
locales eurent l’idée, pour s’assurer le bénéfice de 
ces émissions, de pratiquer à leur tour la concentrât! 
on bancaire, en se superposant un organisme de coordi-
nation qui offrirait une surface suffisante pour 
voir prendre part, à coté des grandes banques aux 
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principales émissions. En 1899, fut créé le Syndicat 
des banques de province, qui se transf ormit, en 1'904, 
en " Société Centrale des Banques de province". 

En résumé, à la veille de la guerre, on trou 
V8.it en France, une concentration bancaire, qui se m-
nifestait de deux manières, I’- Par le développement 
des très grands établissements de crédit, à vastes ca-
pitaux et à affaires énormes; 2°- Par la fédération des 
banques locales en un organisai© de grande envergure, 
qui prétendait se placer sur le meme plan que les 
grands établi, s se ment?, de crédit. 

Section IÏI 

LES BANQUES DEPUIS 1914. 

§ 1er - Les opérations de banque-

A, Les dépôts. 

prorogation 
des échéances 
16 1er Août 

1914. 

Dans les derniers jours do Juillet 1914, au mo 
ment où le public commence à se rendre compte d’un dan-
ger sérieux de guerre, il se produit ce qui arrive près 
que toujours, quand les évènements sont incertains: un 
grand nombre de déposants vont retirer tout ou partie 
de leurs dépôts pour avoir chez eux de l’argent liqui 
de, en vue de parer à toute éventualité. Le 1er Août 
1914, le gouvernement prend un certain nombre de mesu-
res. Il édicte la prorogation des échéances comwrcia-
les, c’est-à-dire décide que les effets do commerce qui 
sont à échéance du 1er Août 1914 et devraient être pay 
és ce jour, pourront ne pas l’être. 

Quelles allaient être les conséquences de cet-
te mesure au point de vue des établissements de crédit? 

Ils avaient en portefeuille des effets de com 
merce à échéance très prochaine, et ils étaient fondés 
à penser que ces effets représentaient de l’argent qua-
si liquide, puisque transformables sous peu en argent. 
La prorogation des échéances modifie la situation; ces 
effets sont bloqués en portefeuille pour un temps indé-
terminé. 

D’une part donc, les banques ne peuvent plus 
transformer leur papier commercial en argent, et d’avtr« 
part, les déposants affluent pour retirer leurs dépôts. 
C’était pour les banques, une situation inextricable. 
Aussi, ce meme 1er Août 1914, le gouvernement, en même 
temps qu’il prorogeait les échéances commerciales, déci 
dait le moratoire des dépôts en banque, c’est-à-dire 
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Le moratoire des 
dépôts en banque 

qu’il donnait aux banquiers le droit de refuser aux dé 
posants, meme à vue, le remboursement de leurs dépôts» 
Plus précisément, les déposants ne pouvaient retirer 
qu’une sonmie do 250 francs et 5% de surplus. Le même 
décret décidait que si le déposant était un industriel 
ou un commerçant, et justifiait qu’il avait besoin de 
retirer une somme plus élevé© pour payer le personnel, 
le moratoire pouvait être écarté„ 

Conséquences 
de cette mesure. 

Le public fut surpris et très choque par ce mo 
ratoire des dépôts en banque, parce que les déposants 
considéraient que l’argent par eux déposé à la banque 
était à leur entière disposition^ Ils n’avaient consen-
ti à recevoir un intérêt très faible qu’on raison de 
cette faculté du retrait à vue. Ils’ considérèrent que 
dans le moratoire il y avait quelque chose de comparable 
à une faillite, à la rupture des engagement s pris» 

Fléchissememcs 
des dépôts. 

Froisse et déçu, le public, pendant un certain 
temps, manifesta son mécontentemant, en -s’abstenant de 
revenir à la pratique des dépôts en banque. Cependant, 
dès les premiers jours, les banques.avaient annoncé qu’à 
côté des comptes de dépôts d’avant-guerre, soumis au 
moratoire, elles ouvraient de nouveaux comptas sans mots 
toire. Puis, même pour les comptes d’avant-guerre, dès 
la fin du mois d’Août. 1914 et dans les mois suivants, 
de nouveaux décrets restreignirent le domine .du moratoi 
re, et permirent des retraits de 1.000 francs, plus un 
pourcentage supplémentaire de 20,25,40, et en décembre 
1914, 50%. Enfin, à partir du 1er Janvier 1915, les 
grands établissements de crédit déclarèrent renoncer vo-
lontairement au bénéfice du moratoire. Cependant la dé-
fiance subsista. A la. fin de la guerre, le chiffre des 
dépôts dans les grands établissements de crédit demeu-
rait en valeur-or, très inférieur à ce qu’il était en 
1914 „ 

Lente reprise 
depuis 1918. 

Ce n’est que depuis 1918, et lentement , que 
public a repris l’habitude des dépôts en banque. Cela 
tient, il est vrai, pour une part, à ce que le public 
avait à sa disposition, dans les bons de la Défense na' 
tionale, dont nous reparlerons prochainement, un instru 
ment de placement à court terme, qui est devenu, dans 1 
après guerre, un concurrent redoutable du dépôt à vue 
et à court terme. A l’heure actuelle pour les 3 princi 
paux établissements de eredit, les dépôts ont dépassé 1* 
niveau d’avant-guerre: 32 milliards en 1930, contre 5 
Octobre 1913, co qui, compte tenu du changement aurveiw» 
dans l’échelle monétaire, représente encore un aeoro*sSS 

ment assez notable. 
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B, L’Escompte. 

La statistique 
du portefeuille 
ne permet pas 
de mesurer l’iæ 
portance de 1’ 

escompte. 

Depuis 1914, l’escompte a suivi une courbe ana 
logue à celle des depots : fléchissement du fait de la 
guerre, puis reprise progressive en ces dernières années 
A la vérité, les statistiques ne nous‘permettent pas de 
mesurer* d’une manière précise, cette courbe

0
 Les grand: 

établissements de crédit publient bien des bilans, com-
prenant une rubrique intitulée Î Portefeuille commerci-
al, mis depuis 1914, ils englobent sous cette rubrique 
outre l’escompte des effets de commerce, un élément dif 
férent, nouveau, la quantité de bons de la Défense na-
tionale possédés par eux, sans faire le départ entre 
les effets de commerce et las bons. 

Substitution 
des opérations 
au comptant aux 
opérations â 
crédit pendant 
h guerre. 

Mais, â défaut d’indications numériques, nous 
pouvons nous.appuyer sur les rapports aux assemblées 
générales, qui sont unanimes, pour les années de guerre 
et les années immédiatement postérieures à la guerre,à 
constater la diminution très notable de la quantité des 
effets de commerce escomptés par les banques. Les rai-
sons en sont faciles à apercevoir: au 1er Août 1914, le 
gouvernement décidait la prorogation des échéances com-
merciales: la conséquence de cette mesure fut que les' 
particuliers industriels et commerçants, à partir de 
cette date, substituèrent aux opérations à crédit, des 
opérations au comptant, ce qui, au point de vue de l’évc 
lution économique générale, était, sans contestation 
possible une régression. L’échafaudage, délicat du cré-
dit, bloqué au 1er Août 1914 étant momentanément écarté 
par le paiement au comptant, les effets de commerce et 
l’escompte n’avaient plus de raison d’être. 

éprise à par-
tir de 1920. 

C’est seulement une fois la guerre terminée 
que la pratique des opérations à crédit, avec émission 
de billets à ordre et de lettre de change, a peu à peu 
repris. Si nous consultons ici encore les rapports aire 
assemblées générales, nous voyons qu’en 1920, ils signa 
lent la reprise de la pratique des effets de commerce 
et de l’escompte. Depuis lors, cette reprise n’à fait 
que s’accentuer à mesure que l’on revenait plus complè-
tement à une vie économique normale. 

C. Les Bons de la Défense Nationale. 

®s Bons de la 
ef®nse Nationa-

le, 

Entre autres conséquences économiques et finan 
cières, la guerre devait donner lieu à des besoins d’ar 
gent formidables et immédiats de la part de l’Etat. Fau-
te de pouvoir se les procurer immédiatement par l’impôt 
en tous pays, les pouvoirs publics ont eu recours à 1’ 
emprunt, sous des formes très diverses, à long terme et 
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à court terme. Ce qui est particulier au financement 
fmaçais de la guerre, c’est 1? invention, à la fin de 
1914, d’un instrument d’emprunt nouveau qui, à l’expé 
rience, s’est révélé très puissant; le bon de la défer 
se nationale, créé sur l’initiative du ministre des fi 
nances d’alors, M. Ribot. Ce n’est pas lui semble-t-il 
qui en eut la première idée, et le mérite paraît de-
voir en revenir à Alfred Neymark, directeur du journal 
financier " Le Rentier”. 

Raisons de leur 
succès. 

Le bon de la défense nationale, se présentait 
sous la forme d’un titre à court terme, trois mois, 
six mois, un an. Il apportait un intérêt qui a varié 
suivant les époques et les conditions du marché des ca 
pitaux, mais qui fut toujours supérieur au taux d’inté 
rêt des dépôts à court terme dans les banques. D’autrei 
avantages augmentaient encore l’attrait de ces bons 
poiir les souscripteurs. L’intérêt était payé d’avance 
au moment de la souscriptiop. Pour avoir un bon de 100 
francs à trois mois, le souscripteur n’avait pas à ver 
ser 100 francs, mais cette somme diminuée de l’intérêt 
pour 3 mois. 

L*Escompte des * 
bons de la défen 
se nationale. 

Quand il ne restait plus a courir qu’un delai 
de moins de. trois mois, le bon pouvait être escompté 
par la banque de Francs. Le porteur du bon pouvait ai» 
si à volonté le transformer en argent liquide. 

Le succès des bons de la défense nationale 
fut énorme. Il semble même avoir dépassé les espéran-
ces et peut-être les désirs du ministre dps finances. 

Les bons comme 
substitut des 

dépôts. 

Les bons comme 
substitut de 
l’escompte. 

Transformations 
entraînées par 
les bons dans 
notre organisa-
tion bancaire. 

Deux categories de souscripteurs formèrent 
la clientèle de ces bons: le public et les banques. 
Pour le public, les bons de la Défense nationale fu-
rent le substitut des dépôts en banque à vue et à court 
terme. Pour les Banques, les bons de la Défense ratio-
nale furent le substitut du papier de commerce. Les 
Banques ayant des fonds, voulant les utiliser d’une 
manière sûre et sans une longue immobilisation, et n’ 
ayant plus l’escompte comme avant la guerre, trouvèreni 
dans 1© bon de la Défense, un moyen excellent de faire 
fructifier leurs fonds. Le bon était garanti par le 
crédit de l’Etati il était à court terme, en cas de 
crise, la"banque pouvait transformer sesvons en ar-
gent liquide, en les réescomptant à la Banque de Fran-
ce, A tous égards, donc, le bon de la Défense nationa-
le répondait parfaitement aux besoins des banques. 

Quelles ont été les conséquences-économiques 
et financières de la pénétration dans l’organisme ban-
caire de cet instrument nouveau. 

Les Banques deve-
nues intermédiai 
res entre l’Etat 

I°- Avant la guerre, les Banques étaient esse’ 
tiellement des intermédiaires entre'les producteurs 
les capitalistes. Par le fait qu’elles souscrivaient 
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et les capitalis-
tes. 

en grande quantité des bons de la défense, et qu’elle 
en plaçaient dans leur clientèle, elles sont devenues 
les intermédiaires entre l’État et le public. On a pu 
même dire, et la formule est exacte jusqu’à un certain 
point, que l’Etat est devenu, pour le bon de la défen-
se nationale, la plus grande banque française de dé-
pôts. 

L’Etat, banque 
de dépôts. 

L’expression est légitimé, puisque les particuliers 
ont souscrit aux bons à 15aide de fonds qu’ils plaçai-
ent auparavant en dépôts. Il s’ensuit que le risque du 
retrait en masse que couraient les banques de dépôt 
fut désormais couru par l’Etat, Si les particuliers ve 
naient à se présenter en masse pour demander le remboui 
semant des bons échus, ou même simplement cessaient 
de les renouveler, l’État serait incapable de faire fa-
ce à une demande massive de remboursement, sauf par u-
ne émission formidable de billets de banque. Risques courus 

ie ce fait par 
l*Etat

a 

Pénétration des 
tons et des opé 
tâtions bancai-
tos dans les 
«lasses rurales. 

2e- Certaines catégories d’individus, plus pas 
ticulièrement les masses rurales, qui, avant la guerre 
étaient demeurées assos réfractaires aux valeurs mobi-
lières, se sont laissé gagner peu à peu par les avanta-
ges des bons de la Défense Nationale. On a vu des pay-
sans qui, avant-guerre thésaurisaient les billets de 
banque, accepter de prendre peu à peu, lentement d’ail 
leurs, des bons de la défense nationale, les considé-
rant un peu corne des billets de banque portant intérêt 
Puis une partie de ces masses rurales ont accepté de 
consolider leurs bons en titres d’Etat à plus long 
terme 

§ II - Les Etablissements de crédit. 

A. La concentration bancaire. 

guerre et les 
Stands établis 
s®ments de cré-

dit, 

^Itipli cation 
$«6 Succursales 

agences. 

Les progrès de la concentration bancaire de-
puis 1914, se sont manifestés de diverses manières :I°-
Les grands établissements de crédit, déjà existants a-
vant la guerre, ont vu s'accroître leur importance. 
Pour mesurer cet accroissement, il ne faut pas se bor-
ner à coiaparsr Leurs chiffres d’affaires, parce que, 
depuis 1914, les chiffres sont démesurément grossis par 
le changement dans l’échelle des valeurs. Mais si nous 
prenons des indices échappent à cette déformation, par 
exemple le nombre dos Succursales et des agences, nous 
voyons qu’il est sensiblement supérieur au chiffre d’ 
avant-guerre. C’ost un symptôme incontestable de concen 
tration bancaire,, En particulier les grands établisse-
ments de crédit, à côté de leurs succursales, agences. 

“ Les Cours de Droit ” 
3. P|.A<’F T» K S O K BONDIS 

«ÉfSTITIW ÉCRITES ST ORALES 
Q 
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Les bureaux in-
termittents. 

bureaux permanents, ont créé et multiplié des bureaux 
intermittents, ouverts les jours de foire et de marché 
seulement, jusque dans les plus petits chefs-lieux de 
canton. C’est la conséquence de la pénétration croissan 
te des habitudes bancaires dans les milieux ruraux. 

Apparition de 
2 nouveaux 
grands' établis 
sements. 

2e- Une deuxième manifestation de la concentra 
tion bancaire est l’apparition, à coté des grands éta-
blissements de crédit d’avant-guerre, de deux banques 
nées, ou du moins devenues de grandes banques depuis 
1914; la banque Nationale de Crédit et le Crédit-Com-
mercial de France, Quand on parle aujourd’hui de nos 
grands établissements de crédit, on englobe, avec ceux 
que nous avens énumérés pour l’avant-guerre, ces deux 
établissements qui ont pris une très grande extension 
depuis 1914., 

La guerre et les 
banques d?af-
faire s o 

3°- Quelles ont été les conséquences de la 
re sur les banques d’affaires ? 

Drainage des va-
leurs mobilières 

étrangères. 

L’activité des banques d*affaires pendant la 
guerre a pris des formes nouvelles, A l’instigation du 
gouvernement, elles ont drainé les valeurs mobilières^ 
étrangères possédées par des capitalistes français. 
les ont cherché à se les faire,céder, en faisant appel 
au patriotisme de leurs propriétaires, Et elles les on. 
remises, notamment les valeurs américaines, aux pouvoir 
publics, qui ont pu obtenir ainsi des pays étrangers de. 
crédits à long terme gagés sur ces valeurs. 

Appui aux indus 
tries de la guer 

re. 

D’autre part, les banques d’affaires ont apyw 
té leur appui aux industries de guerre. Elles ont essay 

d’orienter" leur clientèle capitaliste, vers les affai-
res travaillant pour la défense nationale. 

Le financement 
des grandes af-

faires. 

Ces formes d’activité ont été naturellement 
temporaires. Depuis la fin de la guerre, les banques 
affaires se sont tournées à nouveau vers le finance» 
des grandes affaires, principalement des affaires etr 
gères. Plus particulièrement, la Banque de Paris et 
Pays-Bas, s’est orientée vers la Bulgarie, la Pologn0» 
la Roumanie, et surtout les affaires de pétroles; la j 
Banque de l’Union parisienne, vers la Tchéco-Slovaqu1^ 
et la Hongrie, s’intéressant au lancement de grosses 

ciétés métallurgiques, * . 
Relations avec 
les grands éta-
blissements de 

crédit, 

Enfin, il faut signaler que les liens a 
guerre entre les banques a’affaires et les grands e^' 
blisseæents de_ crédit se sont resserrés, La Banque Q 

Paris et des Pays-Bas a des relations étroites avec 
Société Générale et le Crédit Lyonnais; la Banque 
Union parisienne, avec le Comptoir d’Escompte et 1® J 
dit Commercial de France.

 8s 
La guerre et les 
Banques locales. 

4°- Que sont devenues depuis 1914, les 
locales ? 

Un certain nombre d’entre elles se sont 
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tes banques 
régionales» 

transformées en banques régionales, c’est-à-dire ont 
essaims un nombre croissant de suceur-sales s’étendant 
sur un ou plusieurs départements, en particulier s le 
Crédit du Nord, la Société Marseillaise, la Société Na) 
céienne. 

te Société cen-
trale des ban-
ques de province. 

La crise de 
1921. 

Quant à la Société Centrale des banques de pr< 
vincOj ses destinées ont été assez agitées» Ella avait 
essayé d’être à la fois une banque de depot et une ban 
que d’affaires. Elle avait créé de très nombreuses suc 
cursales, où elle recevait les fonds à court terme. Et 
elle s’intéressait à des affaires spéculatives assez 
aléatoires, et comportant de longues immobilisations

0 

Or, il y a toujours quelque chose d’assez délicat pour 
une banque dans cette juxtaposition de deux catégories 
d’opérations qui ne se correspondent pas parfaitement 
De fait, la Société centrale des banques de province a 
connu en 1921, une période difficile. Elle a failli sos 
brer, et n’a été sauvée que par l’appui de grands éta-
blissements de crédit, à la demande des pouvoirs pu-
blics

o
 Depuis, elle a été complètement réorganisée sur 

des bases nouvelles. 
La guerre et les 
Succursales des 
banques étrangè-
res an France. 

5U- Signalons enfin, que depuis 1914, les suc 
cursales en France des banques étrangères se sont beau 
coup développées, dos succursales de banques anglaises 
et américaines notamment, s’occupent en particulier de 
la clientèle de voyageurs venant en France; elles pro-
cèdent au financement de toutes leurs opérations pen-
dant leurs voyages. Elles se livrent aussi au finance-
ment d’opérations des producteurs et commerçants fran 
çais on relations avec les pays étrangers surtout les 
Etats-Unis» 

La concentration 
bancaire en \ 
Angleterre. 

On voit que, en somme, la concentration banca 
rs s’est très sensiblement accentuée en France, depuis 
1914. Ce mouvement n’est pas spécial à la France.» Le 
pays où la concentration bancaire a fait le plus de pr 
grès depuis 1914, est l’Angleterre. A la suite d’une 
série de fusions, se sont créés cinq grands établisse-
ments de crédit de grands envergure, appelés les cinq 
gros j” The big five". 

b«s " big five” Ils jouent en Angleterre, sur la place de Lon 
dres, un rôle de premier plan et on suit avec beaucoup 
d’attention, en Angleterre et ailleurs, les rapports 
annuels aux assemblées générales, des directeurs de ce 
établissements, qui donnent sur la situation fixiancièr 
des vues très intéressantes 

B. La spécialisation bancaire^ 

C’est ici peut-être que nous trouvons les in-
novations les plus importantes. A coté dos banques 
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préexistantes, il s’est créé, en ces dernières années, 
des organismes nouveaux; généralement à l’instigation 
et avec le concours financier des pouvoirs publics, en 
vue de donner satisfaction à des besoins de crédit que 
les grands établissements existants n’assuraient pas d’ 
une manière satisfaisante. Nous parlerons successive-
ment du crédit populaire( c’est-à-dire du crédit à la 
petite et moyenne industrie et au petit et moyen com-
merce), puis du crédit à l’exportation. (I) 

I. Le crédit populaire. 

Nécessité et 
difficultés du 
crédit pour la 
petite produc-

tion. 

L’industriel et le commerçant moyens avaient 
avant la guerre, beaucoup de mal à trouver le crédit 
qui leur était nécessaire. Un petit établissement,par 
le fait de sa faible importance, est peu connu sur la 
place et n’offre pas une solidité qui s’impose à tous. 
Quand lés petits producteurs se présentaient dans une 
banque pour demander du crédit à long terme, la grande 
banque,qui souvent ne connaissait pas même leur nom et 
ne pouvait mesurer leur valeur pécuniaire, était peu 
tentée de leur venir en aide. 

Or, précisément, le petit industriel et le pe-
tit commerçant, sont de ceux qui ont le plus besoin de 
crédir, parc® que leur clientèle ( surtout dans le bâ-
timent, le vêtement, l’alimentation) est habituée à rie 
pas payer immédiatement les factures. 

Les banques 
Schultze Delitsch-
en Allemagne. ; 

En certains pays ,dès avant la guerre, on a-
vait trouvé la solution par la création d’organismes 
spéciaux, sur le principe de l’association des intéres 
sés„ En 1850, en Allemagne, dans la petite ville de De-
litsch, le juge Schultze, eut l’idée de créer une sorte 
de banque populaire. C’était une association de petits 
industriels, commerçants, artisans, qui enpruntaient de 
l’argent aux capitalistes, en se déclarant tous solidai 
cernent responsables des dettes de chaque membre. Les ca 
pitalistes allaient donc prêter beaucoup plus aisément 
1 l’association qu’à un membre pris individuellenrjnt. 
2» prêtant à un membre, ils risquaient son insolvabili" 
;é; en prêtant au groupe, ils ne risquaient de n’être 
>as remboursés, que si tous se révélaient incapables de 

(l) Signalons qu'-une autre organisation de crédit spe 
cialisé est prévue pour un avenir prochain; celle du^ 
crédit colonial et que le législateur s’est préoccupe 
aussi, en ces dernières années, du crédit maritime. 
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payer. Aussi cette formule réussit-elle brillamment. 
Il se créa dans différentes régions en Allemagne, de 
ces banques populaires, que l’on a parfois appelées 
coopératives, mais qui, en réalité, n’en sont pas, car 
en. fin d’exeroice, elles partagent les bénéfices au 
prorata du capital, ce qui est contraire au principe 
coopératif. 

Ce ne sont pas 
des coopératives. 

Les banques populaires se répandirent égale-
ment en Autriche, et en Italie, où un grand home d’E-
tat, récemment disparu, M. Luzzatti s’en fit le propa-
gandiste. 

En Franc® En France, avant la guerre, il n’existait à 
peu près rien de ce genre,, et cela était d’autant plus 
regrettable que la petite Industrie et l’artisanat ont 
chez nous, une importance spéciale. 

Les lois de 1917 
de 1920. 

La loi du 13 &rs 1917, modifie© par la. loi 
du 7 Août 1920, s*efforcé de combler en partie cette 
lac-une. Le projet initial comportait deux parties, le 
crédit à long terme et le crédit à court terme. Comme 
le crédit à long terme était particulièrement diffici-
le à mettre sur pied, cette partie du projet fut aban 
donnée. Seul a été organisé le crédit à court terme. 

La loi de 1917 prévoyait deux séries d’orga-
nismes : 

Organisation du 
°rêdit à court 

terme. 

I*- A la base, de petites cellules, un peu a-
nalogues aux associations imaginées par Schultze, les 
sociétés de caution mutuelle. C’était des groupements 
de petits industriels ou commerçants qui ajoutaient à 
la signature du groupement sur les effets de commerce 
a celle des membres du groupement. 

-es sociétés de 
:WiQn mutuelle. 

“es banques po-
laires» 

^edr caractère 
®°opératif, 

2e- Au-dessus de cas cellules, la loi de 1917 
créait des banques populaires. A la vérité il en exis-
tait déjà quelques unes , notamment une depuis 1893 à 
Menton. Mais les lois de 1917 et de 1920 tentent de gé 
néraliser l’institution. La loi de 1920 interdit à tou-
te banque ne possédant pas les caractères qu’elle indi 
que, de prendre ce nom. La banque populaire doit être 
une coopérative de crédit, -caractère qui n’existait 
pas dans les associations Schultze: Elle doit donner 
au capital un intérêt forfaitaire et distribuer ses bé* 
néfices au prorata^, non pas des apports en capital, 
mais des affaires faites par ses membres avec elle. 

^ur rôle. Le rôle de la banque populaire est de faire 
des prêts sous forme d’escompte aux petits industriels 
et aux petits commerçants. L*effet de commerce signé 
est trsnsmis à la Société de caution mutuelle qui ajou-
te sa signature, puis présenté à la banque populaire 
qui s’escompte,. . „ , 

concours fi-
ancier de l’Etat 

Pour pouvoir escompter, il iauv que 
populaire ait des fonds. Elle les tire principalement 
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Résultat des lois 
de 1917 et 1920. 

d’avances faites par l’Etat. La loi de 1917 autorisait 
le gouvernement à disposer en faveur des banques popu-
laires de 12 millions provenant d’une avance de 20 mil 
lions faite par la Banque de Franc© à l’Etat. 

En fait, il ne s’est créé que très peu de so-
ciétés de caution mutuelle. Les banques populaires se 
sont eu contraire multipliées. Dès 1920, la dotation 
prévue était épuisée, Il a fallu l’accroître. Depuis 
1921., les banques populaires se sont fédérées et ont 
créé au-dessus d’elles une caisse centrale des banques 
populaires, organe de réescompte. Mais ce succès est 
dû essentiellement à la générosité de l’Etat. 

II. Le Crédit à l’exportation. 

En France, avant la guerre, les exportateurs 
n’obtenaient pas facilement de crédit auprès des gran-
des banques qui leur objectaient l’ignorance où elles 
étaient de la solvabilité de leurs débiteurs étrangers, 
et l’impossibilité d{immobiliser à longue échéance les 
fonds reçus en dépôt. D’autres pays, au contraire, 
ent su, par divers moyens, organiser le crédit à l’ex-
portation. 

Les banques colo-
niales et étran-
gères en Angle-

terre, 

Le procédé des 
renouvellements 

En Angleterre, les banques coloniales et etr« 
gères avaient ouvert des milliers de comptoirs dans 
le monde entier. Chacune d’elle se cantonnait daps une 
région d’exportation déterminée. Ces Banques appliquai’ 
ent systématiquement,le procédé des renouvellements* 
Quand on leur présentait un effet sur l’étranger, à 
an, elles le mettaient en portefeuille, et lui substi 
tuaient un effet à trois mois, donc escomptable. Au 
bout de trois mois, elles remplaçaient cet effet échu, 
également à trois mois, et ainsi de suite, jusqu’à ce 
que le premier effet n’eût plus que trois mois d’éch6' 
ance. Elles le sortaient alors de leur portefeuill0,0^ 
il pouvait être escompté normalement. 

Le crédit à l5 

exportation en 
Allemagne. 

En Allemagne, ou la spécialisation bancair® 
n’existe pas, les grandes banques à tout faire prati-
quaieat aussi très largement, le crédit à l?exportat>° 
Elles avaient organisé d’une manière très s oient if 1e!110 

la documentation nécessaire pour asseoir ce crédit su» 
des bases sûres. Elles possédaient des fichiers sur 1 
quels était tenu au jour le jour le bilan des évène-
mente économiques et politiques susceptibles d? influx-
cor les courants d’affaires de telle ou telle régioU; 
Elles pouvaient ainsi se livrer au crédit df exportai 
sans trop de risques. j| 

En France. Après la guerre, on a songé, en France, U r 

dier à la lacune que présentait sur ce point notre 
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Création de 
Ik Banque Na-
tionale de Cré-
dit extérieure, 

Tigine de ses 
ressources. 

système bancaire, en créant un organisme spécialisé. 
Puisque les grandes banques déclaraient que la nature 
de leurs ressources et leur structure ne leur permettai 
eut pas de pratiquer elles-mêmes le crédit à l’exporta-
tion, on leur demanda de leur venir en aide en subven-
tionnant très largement une banque spéciale ou9 on al-
lait créer. Os fut la banque nationale française du cou 
merce extérieur, qui a été fondée par la loi du 23 Octc 
bre 1919, et a commencé à fonctionner en 1920. Elle a 
été créée au capital de 100 millions, souscrit, pour 
un tiers, par les banques françaisesn et pour les deux 
autres tiers, par le commerce et l’industrie. L’Etat a 
fourni un gros appui financier par une subvention annu-
elle et des avances sans intérêt pouvant aller jusqu'à 
un total de 25 millions. 

Sntraves mises 
à son développe-

ment , 

Mais l’essor ae cette banque s’est trouve as-
sez sérieusement entravé par une clause de statuts, a-
doptée à la demande des grands établissements de cré-
dit. Ceux-ci, quand l’Etat leur a demandé de soutenir 
cet organisme, yont consenti, mais à la condition qu’il 
ne serait pas pour eux, un concurrent. Dans ce but,ils 
ont fait insérer dans ses statuts une clause qui lui 
interdit d'avoir en France des succursales et des agen 
ces, et même no lui permet d’en ouvrir à l’étranger que 
là où il n’existe pas de succursales ou d’agences des 
grands établissements de créditf à moins d’uns entente 
avec eux. La Banque nationale du commerce extérieur est 
de création trop récente pour qu’on puisse dès mainte-
nant porter sur elle une appréciation ferme. 

Section ÏV 

Le Crédit Agric oie. 

Nécessité du 
5ï>édit en agri 
biture. 

crédit à long 
terme. 

L® crédit à 
c°urt terme. 

Jusqu’ici, nous nous sommes occupés à peu près 
exclusivement des industriels et des commerçants, nous 
avons vu leurs besoins de crédit et les diverses insti-
tutions bancaires qui y répondent. Les agriculteurs, 
eux aussi, ont besoin de crédit à long terme et à court 
terme; à long terme pour l’amélioration des fonds :cons 
truction de bâtiments, transformation de prairies en 
terres à céréales,etc.; à court terme, parce que, dans 
l’agriculture, il n’y a pas généralenent correspondance 
entre les recettes et les dépenses. Les dépenses de l’a-
griculteur et de sa famille, et les salaires qu’il a à 
payer, sont réguliers et quotidiens. Les recettes sont, 
au contraire, beaucoup moins régulières qœ dans les en 
treprises industrielles et commerciales, parce que l’a-
griculture est soumise au rythme des saisons, du climat^ 
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de la température, A certaines saisons, on fait les ré 
coites, à d’autres saisons, la terre se repose. Aussi 
la trésorerie d’une entreprise agricole est-elle assea 
difficile à établir, La période des récoltes peut se 
traduire par de gros encaissements, mais c’est toute 1 
année que les décaissements s’effectuent. 

Modalites du cré-
dit agricole d’a-
près les garanti-
es sur lesquelles 
il repose* 

Il peut être utile# par suite, de trouver un 
crédit pendant quelques semaines, quelques mois, ou 
même une année pour anticiper les résultats d’une pro-
duction en cours. 

Le crédit agricole peut prendre diverses for-
mes, suivant son assiette et les garanties sur les-
quelles il repose. 

Le crédit hypo-
thécaire. 

Ie- Il se peut que l’agriculteur fournisse 
à son prêteur une garantie imdbilière; il emprunte 
une somme et donne en gage son fonds de terre ou ses 
bâtiments* Il contracte alors un emprunt hypothécaire. 
Si, le jour de l’échéance, il est insolvable, le prê-
teur a certains droits sur la terre ou sur les bâti-
ments donnés en hypothèque. Ces droits s’analysent en 
un droit de préférence, et un droit de suite

À
 A suppo 

ser que l’on soit obligé de vendre les biens de l’agri-
culteur, et que le total dé la somme produite ne permet 
te pas de désintéresser tous les créanciers, le créanci 
er hypothécaire vient par préférence sur le prix du 
fonds; il peut se trouver complètement désintéressé,a-
lors que les autres ne touchent rien, Quant au droit de 
suite, il signifie que si l’agriculteur aliène son 
fonds à un tiers, celui qui lui a prête de l’argent et 
a reçu une hypothèque, peut aller reprendre ce bien 
dans le patrimoine de l’acquéreur. 

Le crédit mobi-
lier , 

2°- Il se peut que l’agriculteur donne en g»" 
rantie ses biens mobiliers, son capital d’exploitation 
plus particulièrement sa récolte engrangée ou même sur 
pied* 

Le crédit per-
sonnel* 

3°- Il se peut qu’il ne donne pas de garanti® 
spéciale, mais simplement sa solvabilité personnelle la 

confiance que le prêteur a en lui, 
D’où trois formes de crédit agricole : crédit 

hypothécaire, crédit mobilier, crédit personnel. 

§ I - Le Crédit Hypothécaire* 

Inconvénients 
du crédit hy-
pothécaire* 

Si le paysan veut emprunter de l’argent à long 
terme,, il n*en trouve généralement que s’il donne une 
hypothèque sur son fonds, Mais le crédit hypothécaire 
présente certaines difficultés, et se heurte à certain8 

obstacles., « 
D’abord, du coté de l’emprunteur: il est tre& 
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Il entame le cré-
dit de l’emprun-

teur. 

grave pour lui de consentir un prêt hypothécaire, car 
du jour où une hypothèque est prise sur sa propriété, 
sa solvabilité se trouve entamée. Si, ultérieurement 
il a de nouveau besoin d’argent, le fait que le créan 
cier hypothécaire, premier en date, passera avant le 
deuxième créancier éventuel, empêche l’agriculteur de 
trouver du crédit. 

La créance n’est 
pas mobilisable. 

Du coté du prêteur, celui-ci a sans doute un 
gage sûr

c
 Mais il n’est pas sans inconvénient pour lui 

par le fait qu’il lui est très difficile de le mobili-
ser, s’il a besoin d’argent avant l’échéance. En effet 
les procédés très rapides de transmission des titres 
au porteur ou à ordre, ne s'appliquent pas aux créan-
ces hypothécaires. Ce ne sont pas les règles du droit 
commercial, nais celles du droit civil qui entrent en 
jeu,. La cession d’une créance hypothécaire est soumise 
à des formalités compliquées. Pratiquera® nt, le créan 
cier aura peine à transformer sa créance en argent 
avant 1 * échéance„ 

C’est pourquoi on s’est efforcé, en certains 
pays d’assouplir les règles du droit commun pour amé-
liorer le crédit hypothécaire et 1’on a, à cette fin, 
essayé d’organiser les négociabilités des créances 
hypothécaires, pour permettre au créancier, s’il a 
besoin d’argent avant l’échéance, de mobiliser sa cré 
ance aussi aisément que s’il était porteur d’un effet 
de commerce ordinaire. 

A. Négociabilité des créances 
hypothécaires. 

^suffisance de 
publicité des 

aliénations et 
!9s constitutions 

Que faut-il pour qu’un individu qui détient 
une créance hypothécaire puisse la transformer faci-
lement en argent liquide ? 

1°- Il faut d’abord que son titre de.créan-
ce soit tout à fait sûr. Or, le tiers auquel on offri 
ra une créance hypothécaire est souvent mis en défi-
ance, Il est tenté de dire ; qui nfassurera que celui 
qui a consenti l’hypothèque est réellement propriétai 
re du bien, et que l’hypothèque viendi’a en bon rang ? 

la difficulté est d’autant plus grande en 
France, que les registres d’inscription des hypothè-
ques sont établis sur une base personnelle et non ré-
elle, S’ils étaient organisés sur une base réelle, en 
se reportant â la page de tel immeuble, on saurait s* 
il est grevé d’hypothèque. Quand le registre est te-
nu dans un cadre personnel, on peut seulement recher 
cher si, du fait de telle personne,existe une hypothè 

-que 

“ Les Cours de Droit ” 
3. PLACE B fi LA 8 O H B O N N K 

RÉPÉTITIONS ÉCRITES ET ORALES 
0 
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sur tel immeuble; sais rien ne dit que sur une autre 
page* du fait d'une autre personne, il n'existe pas d' 
inscription,, 

En outre, certains créanciers privilégiés n'-
ont pas besoin de faire inscrire leur hypothèque; une 
hypothèque de cette nature n'apparaît donc pas sur les 
registres. Dans ces conditions, on n’est jamais certah 
qu’un immeuble n'est pas déjà hypothéqué, ni même que 
tel individu en est bien propriétaire. 

Le système des 
livres fonciers 
L’Act Torrens,, 

Tenue des regis-
tres par par-

celle. 

11 en est autrement dans certains pays qui, 
pour faciliter la mobilisation des créances hypothécai-
res, ont adopté le système des livres fonciers. Il a é-
té inauguré en Australie, en 1858, par une disposition 
législative dont le promoteur était le colonel Torrens

( 

ce qui fait que la loi qui a institué les livres fonci-
ers, est généralement appelée l’Act Torrens, Voici en 
quoi consiste ce système, adopté ensuite dans d’autres 
pays, surtout des pays neufs. On a créé un registre of-
ficiel qui est, pour la propriété foncière, l’analogue 
des registres de l’Etat Civil en France, pour les per-
sonnes. Sur ce registre chaque immeuble,(et meme chaque 
parcelle,)a une page , On y indique son plan cadastral» 
qui fait foi en cas de contestation sur les limâtes. 
Puis on mentionne tous les droits qui existent sur la 
fonds dont il s’agit : droit de propriété, servitudes, 
hypothèques. Un certain délai est dorme poux* que les in-
téressés fassent valoir leurs droits, En cas de contes 
tation, on examine les titres respectifs des parties, 
et on inscrit sur le registre ce qui a été décidé. 

Valeur absolue 
attachée aux 
mentions des 
registres. 

Une fois cette période terminée, les droits 
inscrits sont fixés ne varietur. A supposer qu’une per-
sonne qui n’a pas été prévenue en temps utile démontre 
qu’elle était le véritable propriétaire, on ne revient, 
pas sur la décision prise et inscrite au registre fono^ 
er. Une caisse spéciale permet d’indemniser en ce cas K 
propriétaire évincé. Et toute convention intervenue ul 
térieurement et donnant à tel ou tel individu des droij 
qur la terre ou l’immeuble doit, pour être opposable 8 

tiers..être mentionnée sur le registre. 
Sécurité qu’ils 
assurent aux 
transactions. 

Il résulte de ces dispositions qu’à un nom©®' 
quelconque, il suffit de se reporter à la page relatif 
à tel ou tel bien pour connaître immédiatement tous 
droits existant à ce jour sur cette terre* Si le prop^l 
taire offre à un individu de lui vendre ou de lui hyP0'> 
théquer son fonds, le tiers peut vérifier très aiséme® ■ 
la consistance matérielles et la situation juridiqu® 
ce fonds.. 

2°- Une fois tout aléa écarté de ce coté, 1*$ 
faut en second lieu que le titre hypothécaire soit a-180 
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négociabilité 
les créances hy-
pothécaires. 

négociable. Sur ce point encore, des mesures spéciales 
ont été prises en certains pays,. En 1860* la ville de 
Brame* reprenant une idée admise en France, sous le. Ré. 
volution, mis non mise en application, reconnut aux 
propriétaires le droit de créer sur leur bien* des bons 
hypothécaires, que le propriétaire pourrait négocier 
au fur et à mesure de ses besoins, dans les conditions 
simples du droit commercial. L’individu qui est propri 
étaire d’une terre valant, je suppose 10,000 mrks, a 
le droit d’émettre 10 bons de I

s
000 marks, numérotés d« 

I à 10, étant entendu qu’à l’échéance, s’il est insol 
vable, le bon numéro I viendra le premier, puis le nu-
méro 2, le numéro 3 et ainsi de suite. Si, entre temps, 
une baisse dans la valeur des terres se produit, et que 
le bien évalué 10,000 narks n’en vaut plus que 8,000, 
les porteurs des bons numérotés de I à 8 seront payés 
à l’exclusion des deux autres. 

^agriculteur n? 

épuise pas son 
crédit du pre-
raier coup® 

Quel est l’avantage de ce système ? Il a pour 
objet de répondre à une des difficultés signalées plus 
haut. L’agriculteur n’est pas obligé d’épuiser d’un 
seul coup tout son crédit. Un agriculteur est solvable 
il est amené à donner une garantie à un premier créan 
ciar. Il ne donnera pas tout de suite le bon numéro I 
mais par exemple, le bon numéro 5, qui présente encore 
une grande solidité, puisque pour qu’il no fût pas payé 
il faudrait supposer une baisse de plus de 50% de la 
valeur du fonds, A mesure que l’agriculteur a davanta-
ge besoin d’étayer son crédit personnel, il donnera des 
bons de numéros décroissants. A la fin seulement, il 
donnera las premiers numéros, qui trouveront preneur 
meme si sa situation personne est mauvaise, puisque les 
porteurs des premiers numéros ne courent pratiquement 
aucun risque,, En réalité,

:
 il n’a pas été fait un usage 

aussi large qu’on aurait pu l’attendre de ce système ce-
pendant ingénieux® Le plus généralement, pour essayer d’ 
organiser le crédit hypothécaire, on s’est engagé dans 
une toute autre direction que nous allons maintenant in-
diquer. 

B® Les Sociétés de Crédit foncier. 

^ole des Socié 
“es de crédit 
'°ncier. 

C’est la solution pratiquée en particulier en 
France, La Société de Crédit foncier est une sorte d’in 
termédiaire,, d’écran placé entre l’agriculteur qui a be-
soin d’argent et consent à donner une hypothèqje, et les 
capitalistes qui ont des fonds disponibles, et désirent 
recevoir un titre aisésnsnt négociable. 

e Crédit fonci-
9r de France, 

Le Crédit Foncier de France, fondé par le dé-
cret du 28 Mars 1852, est un établissement privé, mais 
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soumis au contrôle de l’Etat, lequel nomme son gouver-
neur et son sous-gouverneur. 

Il emprunte des 
fonds par obli 
gâtions amortis 
sables à lots. 

Le Crédit foncier se procure des fonds en les 
empruntant aux capitalistes» Il leur remet en échange 
des obligations qui rapportent un certain interet et 
sont généralement amortissables» Chaque année, le Cré-
dit foncier rembourse un certain nombre d’obligations 
par tirages» En outre, il pratique la système des va-
leurs à lots. L’appât de la perspective d’un lot fait 
accepter aux capitalistes un taux d’intérêt moins éle-
vé» 

Il consent des 
prêts amortissa 
blés aux pro-
priétaires. 

Le Crédit foncier fait deux sortes d’emploi de 
ces fonds. Il consent des prêts : I°~ Aux communes, 2°-
Aux agriculteurs avec garantie hypothécaire. L’avanta-
ge de cette combinaison, c’est qu’elle apporte aux ca-
pitalistes la négociabilité qu’ils désirent avant tout 
puisque les obligations du Crédit foncier se vendent et 
s’achètent en Bourse aisément. Et en mène temps, ces o-
bligations constituent un placement très sur, puisque 
les prêts du Crédit foncier sont faits soit à des col-
lectivités publiques, soit à des particuliers, sur ga-
rant ie hypothé cai re. 

Les prêts sont 
faits surtout aux 
propriétaires de 
terrains à bâtir 

liais ce qui diminue l’intérêt de l’institution 
c’est qu’en fait, la majorité des prêts du Crédit fon 
cier sont accordés, non pas à des agriculteurs, pour 
améliorer leur fonds, ce qui était l*idée initia le, mais 
à des individus qui ont des terrains, et voulont faire 
bâtir. Le Crédit Foncier leur consent un prêt à longue 
échéance et amortissable. L’emprunteur devra chaque an-
née verser une annuité représentant l’intérêt et une pâï 

bie du capital, qui sera ainsi libéré en 25,50 ou 75 ans 
Si, au cours de la période du prêt, l’emprunteur cesse 
ie payer, le Crédit Foncier a pour garantie réelle, la 
construction édifiée. 

§ II - Le Crédit agricole mobilier. 

Les avances 
sur warrants 
dans le commer 
ce et 1’indus 

trie. 

Le crédit agricole mobilier est gagé sur les 
coites. Le prototype en est emprunté à une pratique ban 
caire de l’industrie et du commerce: les avances sur 
warrants. Les warrants sont des certificats de dépôt 
des marchandises. Un individu dépose dans un magasin g® 
néral des marchandises ; sucre, café, céréales, etc... 
Les marchandises déposées ne peuvent être i*etirées au® 
par celui qui présente le warrant, lequel est un papiar 

composé de deux parties : le " warrant"proprement dit 
et le récépissé”. Quand un commerçant qui a des marché 
dises en stock a besoin d’argent, il porte ves marchai1 

ses au magasin général et reçoit un warrant,, S’il tran®' 
-met 
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ensuite à un tiers une des parties du warrant, pendant 
tout le temps où ce tiers la détient, personne ne pour-
ra retirer du magasin général les marchandises qui sont 
sous la garantie do son prêt

8
 Les marchandises sont donc 

immobilisées dans le magasin général et demeurent la ga-
rantie du prêteur» 

[Difficultés d’ap 
plication à l’a-
griculture . 

On a essayé de s’inspirer de ce système en ma-
tière agricole, mais de graves difficultés se présentent 
Autant il est facile de consigner des marchandises in-
dustrielles dans le magasin général d’une ville, autant 
il était impossible d’obliger l’agriculteur à apporter 
à la ville qui est peut-être très éloignée de son exploi 
tation, ses denrées agricoles, d’ailleurs, souvent encom 
brantes, et de conservation difficile et précaire. 

La loi du 18 
Juillet 1898. 

Aussi, quand le législateur a, par une loi du 
18 Juillet 1898, créé le warrant agricole, il a admis 
la possibilité pour le cultivateur de warranter ses den 
rées agricoles sans les donner en dépôt à un magasin gé-
néral, en les conservant dans ses greniers ou même sur 
pied. Il en résulte que le prêteur sur warrant agricole . 
n’a plus la même garantie que dans le warrant industri-
el ou commercial. L’agriculteur, gardant à sa dispositi-
on les marchandises, peut, s’il est de mauvaise foi,les 
aliéner clandestinement; son préteur voit s’évanouir sa 
garantie. Ppur diminuer ce risque, des pénalités très ri« 
goureuses ont été prévues contre le cultivateur qui dis-
pose abusivement des marchandises warrantées. 

§ III - Le Crédit agricole personnel. 

Certaines institutions sont venues, ici encore, 
essayer d’organiser le crédit agricole en étayant la sol 
vabilité plus large d’un groupement qui se porte caution 
peur lui. 

caisses 
■^iffeisen en 
Allemagne. 

organisation 
française du 
CI>édit agrico-

le. 

En Allemagne, vers 1850, au moment même ou 
Schulze ébauchait les banques populaires, un bourgmestre 
nommé Raiffeison, eut l’idée de créer* des mutuelles de 
crédit agricole, c’est-à-dire de petits groupements d’a-
griculteurs, qui donneraient leur signature solidaire et 
augmenteraient ainsi-la solvabilité de chacun d’eux. Ces 
caisses Raiffeisen furent tout à fait l’analogue, pour 
le crédit agricole, des caisses Schulze-Delitsch pour le 
crédit à la petite industrie. Toutefois, les caisses Raif 
feisen avaient un caractère beaucoup plus philantropique, 
et généralement un esprit confessionnel marqué.. Elles ne 
prélevaient qu’un taux très modique deintérêt, et ne dis-
tribuaient aucun dividende.. Elles ont eu un très brillant 
succès en Allemagne, et se sont répandues en Belgique, 
en Russie et en Italie. Elles ont reçu quelques applica-

-tions 
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en France sur 1*initiative d’un propagandiste,Mensleur 
Durand. 

Par ailleurs, le crédit agricole a été chez 
nous organisé sur une base moins mutualiste, moins phi 
lantropique, plus étatiste, par une série de Ibis, et 
en particulier la loi du S Août 1920. L’organisation 
française du crédit agricole personnel, se présente 
sous la ferme d’un édifice â trois plans superposés. 

Les Caisses loca-
les. 

Au rez-de-chaussée, des caisses locales, grou-
pements de paysans ou de colleetivîtés agricoles, syn 
dicats ou coopératives. Elles ont pour fonction d’es-
compter les effets de commerce signés par leurs membres 

Les Caisses 
régionales. 

AU premier etâge, les Caisses régionales ont 
pour objet principal le réescompte des effets de commex 
ce. L’agriculteur présente l’eddet signé par lui à la 
caisse locale, puis à la caisse régionale; il comporte 
alors trois signatures. Particularité importante, car 
la Banque de France accepte à l’escompte les effets re-
vêtus de trois signatures. Le papier passé par ces 
deux caisses est donc bancable, il vaut presque de l’-
argent liquide. 

La caisse 
nationale. 

Enfin, au 2 orne etage, l’Office national du 
Crédit agricole, créé par la loi dé "Ï9YÔ,"est un éta-
blissement public chargé de répartir entre les caisses 
régionales, les avances de l’Etat. Une loi du 9 Août 
1926 a transformé l’Office National en ” Caisse Natio 
nale de Crédit Agricole, 

Chapitre III 

LA MONNAIE DE PAPIER. 

Autorités émet-
trices du papier 

monnaie. 

On peut classer la monnaie de papier, soit d* 
après l’autorité qui l’émet, soit d’après ses caractè 
res juridiques. La monnaie de papier peut-être émise 
soit par l’Etat, comme l’ont été pendant la Révolution 
française, les assignats, soit par une ou plusieurs ban 
ques privées ayant des rapports avec l’Etat, comme la 
Banque de France, la Banque d’Angleterre. 

Le cours libre. 

Le cours legal 

D’apres ses caractères juridiques, on distin-
gue la monnaie de papier à cours libre, à cours légal 
et à cours forcé. Le cours libre signifie que la mon-
naie n’est qu’une monnaie facultative, et que personns 
n’est obligé de l'accepter dans les paiements. Lorsqu® 
la monnaie de papier a cours légal, les créanciers sont 
obligés de l’accepter en paiement; elle a force libéra-
toire. Ces deux expressions, cours libre et cours légal 
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s’appliquent à la monnaie de papier, comme à la monnai 
métallique. 

Le cours forcé. Au contraire, l’expression de cours forcé n’a 
d’emploi que pour la monnaie de papier, La monnaie de 
papier a cours forcé est celle que les individus qui 
la reçoivent en paiement ne peuvent pas porter à l’éta 
blissement émetteur en exigeant de lui le remboursemen 
en espèces métalliques. En d'autres termes., quand la 
monnaie de papier a simplement le cours légal ( c’é-
tait la situation du billet de banque français avant li 
guerre) le créancier est obligé de l'accepter en paie-
ment, mais aussitôt qu’il l’a reçue, il peut se présen 
ter à l’établissement émetteur, à la Banque de France, 
et demander en échange sa valeur en monnaie métallique 
Quand la monnaie de papier a cours forcé ( c’est le ré-
gime du billet de banque français de 1914 à 1928) non 
seulement les créanciers sont obligés de le recevoir 
en paiement, mais ils ne peuvent pas exiger que la Ban 
que de France, le remboursement en espèces. 

Monnaies de papi 
sr convertibles 
ou inconvertibles 

Pour exprimer la même idée, on dit encore que 
la monnaie de papier est tantôt convertiblee c’est-à-
dire peut être transformée en espèces nétalïiques de-
mandées à l’établissement émetteur,et tantôt inconver-
tible,, 

Ls papier 
monnaie, 

On a coutume d’appeler papier monnaie, le pa-
pier inconvertible, quelle que soit l’autorité émettri 
ce , Le papier monnaie peut donc être émis par une 
banque ou par l’Etat, 

Section 1ère- Les origines du billet 

de Banque, 

En fait, les premières monnaies de papier ont 
été des billets de banque, et il importe de savoir 
dans quelles circonstances, et pour quelles raisons de: 
banques se sont décidées à lancer dans la circulation 
ces billets. Nous exposerons ainsi le point de départ 
de la monnaie de papier. Nous verrons ensuite l’évolu-
tion qui l’a consulté à sa situation actuelle. 

C’ost au milieu du XVII ème siècle qu’apparat 
le billet de banque, et l'on en attribue l’invention 
au fondateur de la banque de Stockholm : Palmastruch. 
A la vérité, déjà bien avant Palmstruch,'il existait 
des papiers qui peuvent à première vue sembler tout à 
fait analogues aux billets de banque de Stockholm. Les 
banquiers d’Italie et de Hollande, ainsi que les orfè-
vres de Londres, émettaient depuis quelque temps déjà 
des billets: on a même pu, remontant plus haut dans 1’ 
histoire, faire remarquer que les banquiers romains 
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avaient créé et réussi à faire circuler une sorte de 
■billet: le receptum. Mais il existe une différence es-
sentielle entre ves anciens billets et ceux de la Ban-
que de Stockholm; ils représentaient purement et simple 
ment de la monnaie métallique que les banquiers et les 
orfèvres gardaient dans leurs caisses. G8étaient par 
conséquent des récépissés de dépôt. Si un banquier lan-
çait dans la circulation une certaine quantité de bil-
lets, cela signifiait qu’il avait dans ses caisses une 
somme, d’un montant égal en monnaie métallique. Ces an-
ciens billets étaient donc simplement représentatifs 
d’espèces contenues dans les caisses de la banque. 

Les billets de 
la banque de 
Stockholm au 
XVIIème siècle. 

Leur caractère 
en partie fidu 
ciaire. 

Au contraire la banque de Stockholm a été la 
première, à l’instigation de Palmstruch, a greffer l’é 
mission des billets de banque sur ses opérations ordi-
naires d’escompter et à lancer des billets qui n’é-
taient que pour partie représentatifs d’espèces métal 
liques. Or c’est ce caractère d’une monnaie en partie 
fiduciaire qui est à l’origine du développement de la 
monnaie moderne de papier. 

Ils étaient émis 
â l’occasion de 

l’escompte. 

Comment la banque de Stockholm proceda-t-elle 
à ses premières émissions de billets ? 

Un commerçant lui présentait un effet de com-
merce à l’escompte. Normalement, elle aurait dû lui 
donner en échange des espèces nétalliques. Elle préfé-
ra lui remettre à la place des billets. Quels étaient 
les avantages de cette opération pour le commerçant et 
pour le banquier ? 

Le billet était ' 
un effet de com-
merce substitué 
à l’effet escompte 

Pour le commerçant, a première vue, l’operati 
on semble étrange S’il apporte à la banque un effet de 
commerce, et demande qu’on l’escompte, c’est qu’il a 
(besoin d’argent liquide, de numéraire. La banque report 
â ce besoin si elle lui donne des espèces en échange; 
on ne voit pas qu’elle y réponde, si en échange de lf" 
effet de commerce, elle lui remet un autre papier. Pour 

tant, à l’origine, le papier de la banque de Stockholm 
n’est autre chose qu’un effet de commerce. Le commet-
çant lui apporte un effet signé d’un débiteur quelcon-
que; en échange, la banque lui remet un effet signé 
elle,, 

Avantages pour 
le commerçant 

Cependant, en réalité, l’opération est avan-
tageuse pour le commerçant, car cet effet de commerce 
nouveau que la Banque de Stockholm lui remet, vaut mi" 
eux pour lui que l’effet de commerce dont il se dessai* 
sit.- Il a un double avantage : il est plus commode et 
plus sûr. 

Le billet est plus 

commode
o 

I®- Il est d’abord plus commode.,. Le billet de 
banque est d’une valeur invariable, tandis que la va-
leur actuelle d’un effet de commerce ordinaire vari® 
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Il est d’une 
raleur invaria-

ble. 

chaque jour» Un effet de commerce de 1,000 francs, è é-
chéance du 1er Juillet, n’a pas la meme valeur au 1er 
mai et au 1er Juin, En se rapprochant de l’échéance, sa 
valeur* actuelle augmente chaque jour d’une petite frac-
tion, 11 faut pour calculer cette valeur rechercher cha 
que fois combine il reste de jours avant l’échéance, et 
faire une opération arithmétique. 

Au contraire, l’effet de commerce nouveau,que 
la banque de Stockholm substitue à l’effet de commerce 
ancien, est d'une valeur invariable, parce qu’il est à 
vue, A tout moment, sa valeur actuelle se confond avec 
sa valeur lominale; il est échangeable au guichet de la 
Banque immédiatement pour -1,000 francs. 

et d'une valeur 
ronde. 

Il est plus commode aussi, parce que sa valeur 
est ronde, en harmonie avec le système monétaire,, L’ef-
fet de commerce émis à l’occasion d’une opération com-
merciale a une valeur correspondant â cette opération. 
Si l’opération porte sur 662 fr.45, l’effet de commerce 
est du meme montant. Il ne pourrait servir à éteindre d* 
autres opérations que si leur valeur était égale, ce qui 
est très rare. Le commerçant a donc un avantage de corn 
modité à l’échanger contre une liasse d’effets de com-
merce de 500 frs, 100 frs, 50 frs ( et 2 fr<45 de mon-
naie c oinp léme nt a ir e ), 

H est transmis 
sible au porteur 

Le billet de banque est plus commode enfin par 
ce qu’il est transmissible au porteur. Il suffit qu’un 
individu le reinette à un autre pour lui transférer tous 
ses droits. Un effet de commerce n’est transmissible 
que par endossement; c’est une formalité peu compliquée 
liais qui implique cependant une mention écrite. 

billet est 
Plus sûr. 

2°- En meme temps que plus commode, le billet 
de banque est plus sûr, parce que mieux garanti. Tandis 
que l’effet de commerce est signé d’un individu quelcon 
que, le billet de la Banque de Stockholm est signé par 
une banque que tout le monde connaît, dont la solvabili-
té est indiscutée. Celui à qui il est remis, est tran-
quille, certain d’être payé,. Il n’en est pas de même a. 
vec un effet de commerce ordinaire, qui ne peut circuler 
qu’entre un nombre restreint de personnes connaissant la 
place et la signature du débiteur

6 

,vantages de 1’ 
Rasion pour 
a banque, 

Il n’etait donc pas du tout indifférent pour 
le commerçant d’échanger son effet do commerce contre un 
billet de la Banque de Stockholm» 

D’autre part^ l’opération était aussi avanta-
geuse pour la banque. Pour le comprendre, il faut nous 
rappeler ce qu’est un banquier. C’est une manière de com 
merçant dont le cornières porte sur de l’argent. C’est un 

“ Lea Coure de Droit ” 
3. PLACE DE S ou B ON N K 

RÉPÉTITIONS ÉCRITES ET ORALES 

5 
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individu qui d'une main, se procure des fonds, et de 
l'autre, les lance.dans la circulation. Son bénéfice 
résulte de la différence des taux de ces opérations d’ 
emprunt et de prêt. Le bénéfice sera donc au maximum 
quand sera réduite au minimum la* charge d’emprunt des 
fonds dont il se sert. L’idéal pour lui serait de lan-
cer dans la circulation des fonds qu’il n’aurait pas et 
à emprunter, qu’on lui aurait apportés gratuitement. 

Le billet de ban 
que procure à la 
banque des fonds 
presque gratuits. 

Or, l’émission de billets de banque permet au 
banquier de se procurer des fonds presque gratuitement 
Quand le papier fait l’escompte en remettant des bil-
lets de banque, ces billets lui ont coûté quelque cho-
se. La dépense même n’est pas négligeable car pour évi 
ter les contrefaçons, il faut apporter beaucoup de 
soin à la fabrication des billets. Cependant, avant 
guerre, l’émission d’un billet de 100 francs ne reve-
nait approximativement qu’à Ofr.07. C’était donc une 
charge très faible, beaucoup moindre qu’un service d’-
intérêt. 

Toutefois^ il ne faut pas s’en tenir à cette 
vue un peu simpliste: la banque ne va pas pouvoir émet 
tre des billets sans aucune contre-partie, et en ne 
supportant comme charge que les frais d’émission. Puis* 
que le billet comporte la mention : payable à vue, ce-
la signifie que la banque est tenue de rembourser ses 
billets es espèces métalliques quand le porteur le lui 
demande. Par suite, la situation d’une banque qui émet 
des billets est plus délicate que celle d’une banque 
qui n’en émet pas. 

Toutefois, la 
banque d’émissi 
on doit garantir 
l’émission par 
une encaisse mé 
tallique plus 
forte que si el 
le n’était que 
banque de dépôt. 

Pour mesurer la différence d’un mot, rappelon3 

la physionomie générale des opérations d’une banque 
de dépôt et d’escompte, A tout moment, elle a un passif 
et un actif. Son passif est le montant des obligations 
qui pèsent sui” elle; il est égal au montant des dépôts 
que la banque est tenue de rembourser. L’actif compr®^ 
le capital de la banque, ses réserves, et le montant 
des effets de commerce escomptés, puisque tout effet 05 

portefeuille lui donne le droit d’être payée à l’éohéa® 
ce. L’actif comprend en outre son encaisse irétalliqu0, 
et une banque est toujours obligée de conserver une 
certaine encaisse, pour éviter le décalage entre le 
sif résultant des dépôts, qui est immédiatement exigi' 
ble

3 et l’actif qui n’est pas immédiatement disponitl6’ 
les effets de commerce en portefeuille n’étant payabl0 

que dans quelques semaines ou quelques jours. 
La banque d’émission qui fait toutes les opé-

rations d’une banque ordinaire, et en outre lance des 

billets, comme la Banque de Stockholm a, au passif* Ie 

montant de ses dépôts, et en outre le montant des bil” 
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en circulation dont tout porteur peut exiger le rembour 
semant en espèces. A l’actif, elle a les mêmes éléments 
que la banque ordinaire. Une 'banque d’émission qui ne 
veut pas courir de risques excessifs, est obligée par 
suite de conserver une encaisse métallique beaucoup 
plus forte que celle des banques qui ne pratiquent pas 
l’émission de billets. Or, dans la mesure où la banque 
qui émet des billets accroît d’autant ses réserves mé-
talliques, elle ne réalise aucune économie. 

Elle réalise une 
économie dans 
la mesure où les 
billets dépas-

sent cette en-
caisse. 

Précisons tout cela par un exemple numérique : 
Soit une banque qui a reçu 3 millions de dé-

pôts en monnaie métallique. Elle peut : 
I°« Faire 3 millions d’escompte d’effets de 

commerce. Son bénéfice est la différence des taux d’in 
térêts. 

2®- Emettre des billets purement représenta-
tifs. La banque place dans ses caisses les 3 millions 
reçus en dépôts. Elle émet 5 millions de billets, et 
avec ces billets, elle fait l’escompte. Elle ne réalise 
aucune économie, et par rapport à la première banque, 
elle supporte, en outre des frais supplémentaires d’é-
mission. 

3°- Emettre 5 millions de billets, faire donc 
5 millions d’escompte en conservant dans ses caves les 
trois millions de numéraires. La banque qui agit ainsi 
se dit que les porteurs des billets, et les déposants 
de fonds, ne viendront pas tous à la même minute deman 
der leur remboursement ; elle accepta un certain risque. 
Jusqu’à concurrence de 2 millions, soit l’excédent de 1? 
circulation de billets sur l’encaisse métallique, elle 
se sert pour les employer productivement, de fonds qui 
ne lui ont coûté que l’impression du papier. 

En résumé, l’opération d’émission des billets 
est avantageuse à la fois pour le public et pour la ban 
que. Au public, elle donne, en échange d’un effet de 
commerce, un instrument plus commode et plus sûr, à la 
banque émettrice, elle fournit des fonds quasi gratuits 
dans la mesure où l’émission dépasse l’encaisse. 

Section II - La fonction monétaire du 

billet de banque. 

billet de 
b^que effet de 
bùmm&rce est 
9v®hu une mon 

haie. 

L’étude des origines historiques du billet de 
banque nous montre que sous sa première forme, il n’est 
autre chose qu’un effet de commerce d’une nature parti-
culière, et que son émission s’est greffée sur les opéra 
tions ordinaires des banques : les dépôts et l’escompte. 
Si nous nous en tenions là, nous ne verrions pas les 
traits essentiels que présentent les billets de banque 
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et les banques d’émission à l’heure actuelle. 
Les banques d’é-
mission ont pris 
une physionomie 

spéciale. 

Dans notre monde moderne, le billet de banque 
n’est plus un effet de commerce; il est devenu une vé-
ritable monnaie. L’émission des billets de banque ne 
vient plus se greffer sur l’ensemble des opérations or 
dinaires des banques. Elle a une telle importance,elle 
revêt de tels caractères, que certaines banques se sont 
spécialisées dans ces émissions et ont pris de ce fait 
une fonction distincte. A côté des banques ordinaires, 
qui ne font pas l’émission des billets, existent des 
banques d’émission qui ont généralement un statut parti 
culier, et ordinairement un monopole, comme la Banque 
de France, chez nous. Ainsi s’est transformée la nature 
du billet de banque et parallèlement, la physionomie 
des banques d’émission. 

§ I - Le billet de banque comme monnaie. 

A l’origine le 
porteur du bil-
let de banque se 
faisait rembour 
ser en espèces. 

A l’origine, le billet de banque est un effet 
de commerce, c’est-à-dire une promesse de payer. Il est 
destiné dans un avenir incertain, mais sans doute pro-
chain, à se transformer en espèces métalliques. Le cré-
ancier reçoit cette promesse de payer, en se disant que 
lorsqu'il aura besoin de fonds, il saura où s’adresser, 
L’effet de commerce ne remplace donc pas originairement 
la monnaie, il en diffère simplement l’intervention 
c’est une promesse de monnaie. 

Puis on prit peu 
à peu l’habitude 
de le donner et 
de le recevoir 

en paiement. 

ï&is nous avons vu que les caractères particu 
liera de cet effet de commerce le rendaient plus conmo-
de et plus sûr. Par suite, ce nouvel effet de commerce 
ordinaire ne circulait pas, on ne circulait que peu. 
Un effet de commerce ordinaire ne reste pas sans doute 
dans les mêmes mains, entre l’émission et l’échéance. 
Quand le porteur a besoin d’argent, il le transmet à 
un banquier, mais les transmissions ne dépassent janai3 

un petit nombre de personnes, et elles s'arrêtent tou-
jours à l’échéance. 

Le billet cir-
cule alors com-
me une véritable 

monnaie. 

Le jour où l’inventeur du billet de banque 
( qui peut-être ne s’est pas rendu compte de la pleine 
portée de son invention) a lancé dans le monde ce papi 
er d’une circulation plus facile, portant une valeur 
ronde, invariable, payable à vue, il a donné à la mon-
naie métallique un concurrent virtuel, et un siccédané 
redoutable. Dans la situation originelle, le créancier 
acceptait le .billet de banque parce qu’il savait qu’il 
pourrait toucher des espèces à la banque. Quand, peu à 
peu, le billet de banque passe de mains en mains, on 
cesse bientôt, dans la vie quotidienne, de songex* à l0 

présenter au guichet de la banque, à le transformer 011 

monnaie. Celui qui l’a reçu le donne à son tour; il 
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circule comme interné diaire des échanges; il est deve 
nu une véritable monnaie. 

11 se substitua 
à la monnaie mé-
tallique dans 
les échanges. 

Avantages de cette 
substitution, 

Au point de vue 
général. 

La circulation du billet de banque vient don 
du fait que chaque individu hui le reçoit sait qu’il 
pourra s’en servir comme moyen de'paiementSans dou-
te, si dans, le public, il naissait des doutes sur la 
solvabilité de la banque, il se pourrait qu’ils influ 
assent sur l’acceptation des billets, et que- ceux-ci 
n’eussent plus alors la qualité monétaire. Il n’en es' 
pas moins vrai que le jour où le billet de banque de-
vient d’une circulation normale courante, il n’est 
plus seulement une promesse d’obtenir* de la monnaie 
métallique, il se substitue au métal. Alors qu’aupara-
vant, les opérations d’échange se faisaient à l’aide 
de la monnaie métallique,, elles se font désormais à 1’ 
aide du papier, devenu l’intermédiaire des échanges. 

Cette substitution du papier à la monnaie mé 
tallique devait avoir des conséquences capitales. Elle 
a été un fait heureux au point de vue de l’intérêt 
général et de l’intérêt national.. 

Elle libère une 
partie des métaux 
précieux de l’em 
ploi monétaix’e. 

permet de les. 
affecter à la sa 
^isfaction des 
besoins de paru 
rs > ornementât ion 

etc.,. 

D’abord la substitution du papiei' au métal 
est avantageuse au point de vue général. Supposons que 
dans le monde existe une circulation monétaire métal-
lique de 5 milliards. On introduit des billets de ban 
que pour une valeur de 5 milliards, couverte par uno 
encaisse de 3 milliards. Cette émission a pour résul-
tat de libérer de l’emploi monétaire, une valeur de 
2 milliards de métaux précieux, et de permettre de les 
utiliser pour d’autres emplois. Les lingots d’or et d* 
argent, nous le savons, peuvent être utilisés pour 1’ 
orfèvrerie, la bijouterie, etc. Jusqu’à concurrence de 
2 milliards, on pourra les employer à satisfaire des 
besoins de cet ordre. C’est un avantage pour l’ensem-
ble de l’humanité. 

Lo renouvellement 
stock monétai-

re est moins cou 
teux. 

En outre, les instruments monétaires, s’usent 
à la longue. Il faut les remplacer. S’agissant de la 
monnaie métallique, ce remplacement absorbera de nou-
velles quantités d’or et d’argent, tandis que lorsque 
les billets sont usés, il suffit d’en imprimer de nou-
veaux, ce qui n’implique qu’une dépense de matière pré 
mière et de main-d'oeuvre beaucoup moindre. 

point de vue 
national. 

“'Etat peut cons 
ituer une réser-

*6 métallique. 

D'autre paît, la substitution du papier à la 
monnaie métallique comporte pour la nation certains 
avantages. L'Etat qui procède à cotte substitution, au 
lieu de disperser dans la circulation la monnaie métal-
lique, peut la concentrer dans les caves de l’établis-
sement émetteur, et constituer une réserve métallique. 
Il peut aussi se servir de l’or et de l’argent dispo-
nibles pour faire à l’étranger des achats de marchandât 
SOS a 
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st créer des res-
vsources en temps 

de guerre. 

Enfin, si une guerre éclate, les avantages de 
la réserve en monnaie métallique apparaissent. Cette 
réserve peut servir â des achats massifs à l’étranger. 
Puis, si dès le temps de paix, le public s’est habitué 
à se servir du papier comme monnaie, ses habitudes ne 
sont pas trop changées, lorsqu’on donne au papier*le 
cours forcé, et que l’on en augmente la quantité» Un E-
tat qui a habitué des nationaux au papier, trouve dans 
l’émission de quantités nouvelles de billets, un moyen 
de couvrir ses dépenses de guerre» 

§ 2 - De la liberté à la réglementation. 

Quand le billet 
de banque fut de 
venu une vérita 
ble monnaie à la 
liberté d’émis-
sion se substi-
tua la réglemen-

tation. 

En même temps que le billet de banque chan-
geait de caractère, les banques changeaient aussi de 
physionomie. Tant que l’émission du billet de banque 
se présentait comme la substitution d’un effet de com-
merce à un autre, on pouvait penser qu’elle était une 
affaire privée, qui ne regardait que l’établissement 
émetteur et le public, et dont l’État n’avait pas à s{ 

occuper. N’ importe quelle banque qui trouvait preneur 
pouvait pratiquer l’émission. Au contraire, quand on 
eut compris que .le billet de banque cessait d’é'tre un 
effet de commerce pour devenir une monnaie, étant don 
né que le fait de battre monnaie est traditionnellement 
un attribut des pouvoirs publics, on s’habitua peu à 
peu à l’idée qué l'émission dos billets était une aff&i 
re sur laquelle l’État devait avoir au moins un droit 
de regard» Si le billot devenait une monnaie, il était 
d’intérêt général et national^ qu’il ne risquât pas de 
subir des effondrements des dépréciations, qui seraient 
ressenties par tout le public. 

La controverse 
entre le banking 
principle et le 
currency princi-

ple« 

Une première conséquence de cette évolution 
du billet de banque a été en natière d’émission la svts 

titution de l’idée de réglementation à l’idée de liber-
té» Cette substitution ne s’est pas faire d’un coup, 
parce que la nature nouvelle du billet de banque, n’a 
pas été comprise immédiatement. Dans la première moitî® 
du XIX ème siècle des controverses parfois très vives 
entre économistes et financiers, ont mis aux prises 
deux thèses: celle de la liberté et celle de la régle-
mentation. Comme la question a ère surtout débattue en 

Angleterre, on donne à ces thèses des noms anglais, 
l’on dit que la controverse s’est élevée entre le prin-
cipe de banque, banking principle, et le principe de 
circulation, currency principle. 

En quoi consistait la thèse du principe de 
banque, de l’émission libre ? Ses partisans déclaraie^ 
complètement inutile que les pouvoirs publics s’occupa3 

sent de l’émission des billets, parce que des lois 
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La thèse de l’é 
mission libre. 

économiques naturelles, qu'il suffit de laisser jouer 
assurent d’elles-mêmes une correspondance entre le no) 
bre des billets émis et les besoins de la circulation. 
Précisant la thèse, on établissait cette correspondan-
ce spontanée de la manière suivante : 

L’émission des 
billets corres-
pond au nombre 
des effets de 
commerce j,c 'est-
à dire a 1 'ac-
ticité générale® 

I®~ Les billets de banque sont lancés dans 1s 
circulation à l'occasion d'actes de commerce, puisque 
l’émission se greffe sur l'escompte. Or, le nombre def 
effets de commerce en circulation ne dépend pas du bor 
vouloir de la banque d'émission; il est un symptôme 
de l’activité économique. Un nombre considérable d'ef-
fets de commerce indique une activité économique in-
tense, L'émission de beaucoup de billets correspond 
donc à une situation économique prospère, à une créa-
tion de nombreuses richesses qui appelle cette circula 
tion de billets. 

Les billets re-
viennent à la ban 
que lors du paie 
ment des effets 
de commerce. 

2°- Tout billet lancé dans la circulation ne 
va pas y restei’ indéfiniment. Le billet de banque s'-
est substitué â un effet de commerce, Cet effet, la 
banque le place dans son portefeuille. Le jour de l’é-
chéance, elle présente l’effet chez le débiteur. Celui 
ci paie en monnaie métallique ou en billets de banque. 
Une somme égale à celle lancée dans la circulation 
quelques jours ou quelques semaines plus tôt fait re-
tour à ce moment à la banque. L’ensemble de l’opéra-
tion n’implique pas une longue période de temps puis-
que l'escompte est un acte à court terme. 

Le public se fait 
reiribourser les < 
billets en ex- j 

cès, 1 

3®- A supposer que, pour une raison quelcon-
que, la banque émette des billets en excès, cette é-' 
mission va se résorber d’elle-meme, car dès que le pu 
blic aura le sentiment qu’il circule des billets en 
nombre excessif, ceux-ci commenceront à se déprécier. 
Les porteurs se précipiteront à la banque d’émission 
et demanderont le remboursement. Les billots en excès 
vont rentrer immédiatement. 

' Conclusion s l’émission se proportionne na-
turellement aux besoins de la circulation; si à un 
moment donné, elle les dépasse, la volonté des por-
teurs rétablit très rapidement l’équilibre. 

thèse de l’é-
fission réglemen-

tée. 

En face de cette these, se place celle de Ie 

émission réglementée, du currency principle, Pour éta-
blir qu’il y a lieu à une réglementation des billets 
par les pouvoirs publics, ses partisans s’attachent à 
montrer qu’il n’est pas exact de prétendre qu’il exis 
te une correspondance spontanée, naturelle, immédia-
te, entre l’émission et les besoins. 

I®- Il n'est pas certain qu’a l’origine, 
quand les billets sont lancés dans la circulation,1’ 
émission soit proportionnée aux besoins du commerce. 
Sans doute, le nombre des effets de commerce créés 
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La banque peut ac 
croîtra excessi-
vement le nombre 
des billets en 
abaissant son 
taux d’escompte. 

est fonction de l’activité économique. Mais, dans une 
certaine mesure, la banque d’escompte peut augmenter ou 
diminuer à volonté, non pas le nombre des effets créés, 
mais le nombre des effets escomptés. Il lui suffit,pour 
le diminuer, d’élever le taux de l’escompte, de rendre 
ainsi l’opération plus onéreuse pour les commerçants; 
et pour l’augmenter, d’abaisser le taux de l’escompte, 
de rendre l’opération moins onéreuse,, Soit donc, une 
banque qui veut profiter* au maximum de la faculté de 
créer des fonds sans les payer, il lui suffira de prati 
quer un taux d’escompte bas, pour que la nasse des por-
teurs d’effets se présente à l’escompte, et il lui four 
nissent l’occasion de lancer une masse de billets, peut 
être excessive, dans la circulation. 

Les billets ne 
reviennent pas 
forcément à la 
banque par le 
règlement des 

effets, 

2®- Il n’est pas exact non plus que la valeur 
lancée par la banque, dans la circulation soit destinée 
nécessairement à rentrer à brève échéance. Si, au jour 
de l’échéance, le débiteur paye en monnaie métallique, 
et que la banque ne garde pas cette monnaie dans sa caL 
se ( elle est tentée de le faire parce que les fonds en 
caisse sont improductifs) si donc elle lance à nouveau 
ces espèces dans la circulation, les billets émis par 
l’escompte sont en quelque sorte en l’air dans la cir-
culation,, 

L’émission exces 
sive ne se résor 
be pas automati 
quement et immé 
diatement

 e 

3°- Enfin, quand ils admettent que l’émission 
excessive se corrige automatiquement, les partisans de 
la liberté d’émission oublient que le public ne se ren-
dra peut-être pas compte immédiatement que l’émission 
est exagérée; il ne s’en rendra compte que lorsque l’é 
mission sera devenue si excessive, que la banque ne pour 
ra plus rembourser les porteurs de billets qui se présen 
teront en masse. Le déséquilibre sera alors évident.Il 
déclenchera une catastrophe. Les victimes seront les 
porteurs de billets, c’est-à-dire le public. 

Abandon de la 
thèse de la li-
berté d’émis-

sion. 

Au fond, l’erreur des partisans du banking pr^ 
ciple a été de s’en tenir à la nature originelle du bil 
let de banque,et de ne pas comprendre comment, peu à 
peu, cette nature s’est' transformée. Leur raisonnement 
était peut-être légitime quand le billet de banque é-
tait un effet de commerce. Il devient de plus en plus 
erroné, quand le billet de banque se transforme en un® 
monnaie véritable. Aussi, en fait, ne trouve-t-on dans, 
la pratique, qu’une seulo application du système de l*e* 
mission libre, en Ecosse, de 1817 à 1846, Partout ail-
leurs, le principe de l’émission libre a été abandonne» 
et les pouvoirs publics sont intervenus pour surveiller 

et réglementer l’émission. 
Les trois types 
de réglementa-

tion. 

Mais une fois admis, le principe de l’émissioB 
réglementée, les difficultés sont loin d’être résolue3-
Il s’agit de savoir de quelle manière, sous quelle foT^ 
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Les trois types 
de réglementation 

par quelles règles, les pouvoirs publics vont interver 
dans l’émission,, A la vaille de la guerre de 1914, il 
existait, à nous en tenir aux principaux pays, au moir 
trois types bien distincts de réglementation. 

Premier type» 

Couverture intégrale de l’émission» 

1er Type ? 
couverture inté 
grale de l’é-
Eission. 

Dans ce système, on n’autorise la banque d’é-
mission à émettre des billets que dans la mesure où el 
le possède dans ses caisses des garanties très sûres,e-
égales au montant de l’émission, 

A ce type, se rattachent le système anglais e-
le système américain d’avant 1908, 

I-e système 
anglais. 

A, Le système anglais. 
Aux termes de l’act de 1844, disposition légi; 

lative fondamentale ( dont l’auteur était sir Robert 
Pe®l,, d’où le nom sous lequel on le désigne d’Act de 
Sir Robert Peel) la banque d’Angleterre ne peut émet-
tre des billets que jusqu’à concurrence de son encaisse 
or, plus une somme fixe de 18,450,000 livres, c’est-à-
dire au change d’avant guerre 465 millions de francs. 

1’ Act de Sir 
Hobert Peel, 

l’émission de la 
banque d’Angle-
terre est limi-
té© à son en-
-aisse plus une 
somme de 
19o750,000 

Livres,, 

Cette marge s’explique par le fait que l’ac-
tif de la Banque d’Angleterre ne se conçose pas unique-
ment de son nunéraire, mais aussi de son capital. Or 
le capital de la Banque d’Angleterre est investi en rer 
tes sur l’Etat, représentant une somme de 190 millions 
de francs» D’autre part,la Banque d’Angleterre possédai 
au moment où a été promulgué l’act de 1844, une créance 
sur l’Etat britannique équivalant à 275 raillions. Si 
l’on additionne ces deux chiffres, on obtient 465 mil-
lions, soit le montant en francs de la somme à laquelle 
pouvait correspondre en 1844, une émission de billets 
de la Banque d’Angleterre, non gagée par son encaisse, 
(I). 

Ce système revient à dire : La Banque d’Angle-
terre ne peut émettre de billets que dans la mesure où 
ils sont représentés par desgaranties très sûres, du 

(I) Cette marge s’est trouvée augmentée au cours du 19 
ème siècle à mesure que la Banque d’Angleterre a recueil 
li uns partie du pouvoir d’émission détenu par les ban 
ques existant en 1844. Elle avait avant la guerre, de 
I9

o>
750

9
000 livres, soit environ 500 millions de 

francs. 

“ Lee Cours de Droit ” 
3, l'LACK ï>« I.A HCHHONNK 

RÉPÉTITIOKS ÉCRITES ET ORALES 

5 



138 La Monnaie de Papier 138 

numéraire, des créances sur l’Etat britannique, personne 
lité solvable, sauf une catastrophe qui emporterait 
tout le mécanisme économique, avec la Banque d’Angleter-
re elle-même., 

Séparation du 
département de 
banque et du 
département 
d’émission^ 

Pour assurer l’application stricte de l’Act de 
Robert Peel, la Banque d’Angleterre a été divisée en 
deux compartiments absolument séparés,, 

I°- Le département de banque : banking départe 
ment, chargé de toutes les opérations de banque ordinai 
res' que pourrait faire une banque ne pratiquant pas l’é 
mission, 

2°“ A coté, et tout à fait distinct, le dépar-
tement d’émission, issue département, chargé uniquement 
d’émettre les billets

o 

Relation de ces 
deux départe-

ment s
 e 

Quand le departement de banque a besoin de bil 
lets pour effectuer ses opérations, il en demande au 
département de l’émission. Celui-ci en fournit sans con 
tre-partie, tant que le plafond des 465 millions n’est 
pas atteint, il ne délivre plus de billets qu’en échan 
ge d’une valeur égale en monnaie métallique. Il en ré-
sulte qu’à aucun moment, l’émission de billets ne dépas 
se l’encaisse métallique augmentée de 465 millions. 

Quelle est la valeur de ce système ? Deux ob-
servations suffisent pour en faire la critique Î 

Critique du 
système an-
glais. 

Les garanties 
en créances 
sur l’Etat ne 
sont pas immédia 
tement réalisa 
blés en cas de 
crises

0 

1°- Il n’est pas établi qu’il assure à l’émis 
sion des billets une contre-partie absolument satisfai 
santé. Dans la mesure où il est gagé par la créance, et 
les rentes sur l’Etat, il est incontestable que si c’ 
est là une garantie sûre, ce n’est pas une garantie li 
quide qu’on puisse transformer immédiatement en argent 
aux jours de crise. Si une crise se produit ( et c’est 
seulement alors que la réglementation de l’émission 
présente son intérêt ) la Banque d’Angleterre, aura 
beau se retourner contre l’Etat, il ne sera pas en me 
sure, sans doute, de lui donner des espèces. Et, à sup 
poser que la Banque d’Angleterre, veuille vendre en 
bourse ses rentes, elle perdra sensiblement sur le mon 
tant nominal, cat, en temps de crise, toutes les va-
leurs se déprécient. 

Limite d’émission 
atteinte, la Ban 
que ne peut plus 
faire l’escompte 

2®~ Par ailleurs, le système anglais présent» 
un très grave inconvénient: en cas de crise, il risque 
de se bloquer, si on veut le faire jouer d’une manier® 
qui respecte strictement l’act de 1844, Supposons qu a 

une circulation de 1,465 millions de francs, correspon 

de une encaisse d’un milliard de francs; on est stri°-
tement dans les termes de l’Act de 1844, Si une crise 

se produit, que va faire le département de banque î 
Puisqu’il y a crise, les commerçants ont besoin d’ar-
gent liquide; ils se présentent nombreux à la banque# 
pour faire escompter leurs effets de commerce. Avec 
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quoi le département de banque va-t-il pouvoir faire 1* 
escompte ? S’il n’a plus de numéraire, l’escompte est 
impossible, puisqu’ il ne pourra le .faire ni avec la mon 
naie métallique qu’il n’a pas, ni avec des billets, car 
pour en obtenir du département de l’émission, il fau-
drait lui fournir de la monnaie métallique, Dans les 
termes stricts de l’Act, la banque sera obligée de fer-
mer ses guichets à l’escompte. C’est une décision extrê 
mement grave, car tout notre mécanisme économique moder 
no repose sur le crédit. Les commerçants comptent qu’il 
pourront faire escompter leurs effets de commerce. Si 
on leur déclare, que l’escompte est impossible, c’est 
pour un grand nombre la faillite obligatoire. 

Suspension de 
l’Act de Robert 
Peel â trois re 

prises. 

Il n’y a pas la un simple raisonnement théori-
que, A l’application, cet inconvénient s’est manifesté 
à plusieurs reprises dans la vie bancaire britannique

Q 

En 1847, en 1857, en 1866, une crise ayant éclaté, il a 
fallu pour éviter la suspension de l'escompte, suspendre 
l’Act de sir Robert Peel et autoriser l’émission de bil 
lets non gagés par l’encaisse et les rentes et créance 
sur l’Etat, 

En 1890 et en 
1808 cette sus-
pension n’a été 
évitée que grâ-
c$ au concours 
de la Banque de 

France, 

Il est vrai que, de 1866 à 1914, il n’y a plus 
eu de suspension de l’Act de 1844, bien qu’il se soit 
produit des crises économiques et financières graves en 
Angleterre,, Mais si l’on a pu éviter la suspension de 1’ 
Act de Robert Peel, c’est qu’on a trouvé d’autres moyens 

En 1890, â la suite de la faillite d’une grande 
maison de Banque britannique, la Banque d’Angleterre s’ 
est trouvée gênée» Pour éviter la suspension de l’Act de 
Robert Peel, elle s’adressa à la Banque de France, et er 
obtint un prêt de 75 Millions en or, Sur la base de ces 
75 millions, qui s’ajoutaient à son encaisse antérieure, 
elle put émettre pour 75 millions de billets .de banque, 
dans les termes de l’Act de Robert Peel, 

Une seconde fois, en 1908, le marché britanni-
que a été secoué par le contre-coup de la crise américni 
ne de 1907, On réussit à éviter la suspension de l’Act 
de Robert Peel, grâce au concours de la Banque de France 
qui acceta à son propre escompte des effets de commerce 
britanniques pour un montant d’environ 90 millions. 

Rigidité exces 
3iv© du système 

anglais. 

A l'experience, le système britannique s'est 
donc révélé beaucoup trop rigide; en période de crise, 
il faut soit le suspendre, soit faire appel à des con-
cours étrangers, 

B, Le système américain avant 1908, 

Aux Etats-Unis, avant 1908, les Banques d’émis-
sion, en fait très nombreuses; qui portaient le nom de 
banques nationales, pouvaient aux termes d’une loi de 
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démission des 
banques nationa 
les aux Etats-
Unis devait ê-
tre gagée inté-
gralement par les 
rentes fédéra-

les. 

1874. émettre librement des billets, sous la condition 
de, déposer au Trésor des obligations fédérales, c’est-â 
dire des titres de rente sur les Etats-Unis. Ce qui ca-
ractérise ce système, c’est l’idée qu’à tout billet é-
mis, doit correspondre un dépôt en rentes sur l’Etat. 
La philosophie générale en était donc la meme que celle 
du système britannique; on considérait qu’il n’y avait 
rien de plus sûr. comme garantie d’émission que les ti 
très d’Etat. 

La garantie n’est 
plus intégrale 
en cas de crise. 

Par là. le système se heurtait aux memes objec 
tiens que le système britannique. Supposons une crise, 
elle se traduit par le fléchissement notable du cours 
des valeurs fédérales, La garantie de la circulation n’ 
est plus intégrale, conœ® on souhaitait qu’elle le fût. 

Rigidité exces-
sive du système. 

D’autre part, le système est bloqué au menant 
où il aurait besoin d’une certaine élasticité. En rai-
son de la nécessité de déposer dasobligations fédérales 
en échange des billets, l’émission des billets est facl 
le quandon peut se procurer aisément des obligations fé 
déraies et difficile en cas contraire. Mais, comme aucu 
ne proportion n’existe entre le degré d’activité du coa 
merce, et le marché des obligations fédérales, il n'y 
a pas non plus proportionnalité entre le montant de la 
circulation et les besoins. 

La crise de 
1907-1908, 

En fait, en 1907 et 1908, au moment de la gran 
de crise américaine, les inconvénients du système appa" 
rurent. On avait besoin d’émettre des billets en suppl® 
ment parce que les commerçants, gênés par la crise, dé-
siraient du crédit. Il fut impossible aux banques de 
répondre à ce besoin, faute de se procurer aisément des 
obligations fédérales. Le marché financier américain n® 
put sortir de la crise que par deux moyens : 

Importations 
ds or. 

r- Il s’adressa a l’Europe et importa de ■créa 
grosses qu ntités d’or, 

2°- Par un procédé plus curieux encore, le nar 
ché américain créa spontanément une nouvelle monnaie, 
qui prit le nom de "•certificats du Clearing House". 

Emission de cer 
tificat du 
"Clearing House" 

Ces billets étaient une création privée, Üs 

n'avaient aucune base métallique; ils n’avaient pas 1® 
courSi légal. Ifeis ils répondaient tellement à un besoin 
qu'ils circulèrent immédiatement et c’est grâce à eux 
que la crise put être conjurée. 

Réforme de la 
loi du 30 Mai 

1908. 

La nécessité de ces palliatifs avait mis en 
évidence la défectuosité du système américain. Dès la 

crise terminée, on songea à améliorer le système de 1 
mission aux Etats-Unis. La loi du 30 Mai 1908 apporta 
certaines modifications au système. 

Elle admet d'au-
tres titres en 
garantie. 

I°- Elle décida que, désormais, les bill®ts 

des banques nationales pourront être couverts, non s9Ü 

lement par des titres de la dette fédérale, mais pa*- UÎ1 
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série d’autres obligations. En élargissant les catégo-
ries de titres, on assouplit le principe. 

Elle admet des 
émissions gagées 
sur des opérati 
ons commerciales.. 

et faites par des 
associations de 
banques nationa-

les. 

2°-La loi de 1908 autorise en autre une émis-
sion supplémentaire de billets, en cas de crises, par 
des organismes nouveaux, qui seront des associations de 
banques nationales. Cette émission supplémentaire pour 
ra être gagée, non plus SUÏ' des titres, mais sur des o-
pérations de réescompte du papier commercial, et d’avan 
ces sur natissement» Comme, en cas. de crise, l’escompte 
se fait plus important, et que les. commerçant consentent 
généralement à donner leurs marchandises en nantissement 
on pourra sur ces deux bases, asseoir la circulation 
supplémentaire

 a 

La loi du 23 
Décembre I9I3O 

En Novembre 1914, tout ce mécanisme disparut, 
par suite de l’entrée en application d’une loi nouvelle, 
votée le 23 Décembre 1913. Cette loi créé à son tour de 
nouveaux organismes qui jouent actuellement un rôle de 
premier plan dans 1*organisation bancaire américaine. 
Ce sont les banques de réserve fédérale. Les banques de 

réserve fédéra-
le

c 

Les banques de reserve fédérale reçoivent, par 
cette loi, le droit d’émettre des billets, avec une cou» 
verture ds 40% en or, ce qui est l’expression d’un sys 
tème tout différent de celui que nous exposons en ce 
moment. 

Elles peuvent 
^mettre des bil 
lets à couvertu 
re métallique 
de 40%. 

Depuis 1914, circulent donc aux Etats-Unis, 
deux sortes de billets de banque, couverts diversement? 
I®- Les billets des très nombreuses banques nationales, 
dont la couverture se rattache au premier type. 

2°- Les billets des banques de réserve fédéra-
le, qui se rattachent â un second principe de couverture 
dont nous allons maintenant parler. 

Deuxième type - Fixation d’un rapport légal. 

entre la circulation et l’encaisse. 

2ème type de ré 
gleœentation 
^■9 rapport légal 
®ntre la oircu-
^ion et l’en 

caisse. 

C’est ce deuxième type qui avait été adopté 
avant la guerre, par la plupart des grands pays. Le 
choix du rapport était d’ailleurs varié suivant les pays 
Il était d’un tiers en Allemagne, en Belgique, dans les 
colonies françaises, exception faite pour la Banque d’-
Algérie. La proportion était de 40!% en Italie, en Suisse 
an Hollande, aux Etats-Unis, pour les billets des Ban-
ques de Réserve Fédérale. ^ys soumis à 

99 système avant 
la guerre. 

Quelles sont les dirterençes entre ce deuxieme 
type et le premier ? 

CaractRre théo 
rique de ce 
système. 

Au point de vue théorique, il existe une aille 
rence essentielle. Le premier système se rattache doctri 
nalement à la notion de la monnaie représentative. II. 
considère comme idéale une circulation de papier couverte 
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complètement, garantie entièrement, ou chaque billet 
circulant dans le public, a sa contre-partie intégrale 
dans la caisse de la banque d’émission,, 

au contraire, le second type se rattache à la 
théorie de la monnaie fiduciaire, II considère comme 
théoriquement admissible que la circulation ne soit ga-
gée que partiellement, et il. va très loin dans cette 
voie puisque l’on admet que plus de la moitié de la cir-
culation ( 66 ou 60%,ne soit pas gagée). 

Il se rattache 
à la théorie de 
la monnaie fidu 
claire. 

Par suite, ce type comporte un risque. La ga-
rantie étant limitée à 33 ou 40%, si tous les porteurs 
de billets se présentent au remboursement, il sera ma-
tériellement impossible de les satisfaire tous intégra-
lement. 

Mais par là meme, ce second type de réglementa 
tion .comprend mieux la nature du billet de banque que 
le premier. Le billet de banque, à l’origine simple ef-
fet de commerce, est devenu une véritable monnaie, qui 
circule et qui n’est qu’exceptionnellement présenté au 
remboursement, Il suffit donc, pour que la monnaie de 
pap'ier fonctionne d’une manière satisfaisanten,que le 
public ait confiance. Or, l’expérience a montré qu’une 
garantie de 33 à 40% est généralement suffisante, pour 
lui donner cette confiance. 

Le système man-
que d’élasticité 

La limite attein 
te la banque ne 
peut plus faire 
l’escompte. 

Notons enfin qu’entre ce systemo et le prece-
dent,. il existe un point de ressemblance. L’un et l’au-
tre risquent de manquer d’élasticité en cas de crise, 
ïmginons qu’au moment où une crise éclate, la propor-
tion fixée par la loi soit respectée, mais que le maxi-
mum soit atteint. L’encaisse est de 100 millions; la 
culation de 300 millions. La crise éclate. Les commer-
çants présentent de nombreux effets à l’escompte et 10S 

porteurs de billets, demandent en grand nombre le rem-
boursement. La banque liée par la règle du tiers, va-i“ 
elle pouvoir continuer ses opérations ? Elle sera arr 
tée comme les Banque du premier type, à partir de os 
ment. Comment pourrait-elle pratiquer l’escompte ? Eli® 
ne peut pas donner un seul billet supplémentaire; si 
elle dépassait le maximum de 300 millions, la règle ûU . 
tiers ne serait plus respectée. Elle ne peut pas distr® 
re une somme, si minime soit-elle, de son encaisse, P 
faire l’escoinpte, car si elle diminuait son encaisse, 
proportion du tiers ne serait plus atteinte. ni rembourser 

les billets. Bien plus, il est interdit à la banque de.don-
ner du métal en échange de billets car si l’on diminu^ 
de la meme somme la circulation et l’encaisse, la reg 
du tiers cesse d’être respectée, 99 n’étant pas la ^10 

de 299.  fl 
Mais, à la vérité, ce danger de bloquage es 

ici plus théorique que pratique. En fait, les Etats <1 
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Jn fait l’élasti-
site est obtenue 
par une encaisse 
supérieure au 
rapport légal. 

ont adopté ce système, comprennent la nécessité de con-
server à l’émission une certaine élasticité, se sont 
constitué des encaisses dépassant sensiblement la propoi 
tien. Si, au moment d’une crise, l'encaisse est de 60^ 
on peut, dans une certaine mesure accroître l’émission 
ou diminuer l’encaisse tout en restant dans les limites 
du tiers ou du 40% imposé par la loi. 

- Troisième type -

Fixation d'un maximum à l'émission 

sans rapport à l’encaisse. 

Le 3ème type 
(Banque de 

France). 

Limitation de 
l’émission sans 
rapport entre 1’ 
encaisse et les 

billets. 

Ce fut le régime de la Banque de France de 
1883 à 1928. En 1883, le maximum de la circulâtion .de s 
billets fut fixé à 3 milliards l/2, puis des lois succès 
sives relevèrent ce plafond. Au dernier renouvellement 
du privilège avant la guerre, en I9II, ce maximum avait 
été fixé à 6.800 millions. 2&is rien n’est prévu dans 
les statuts de la Banque de France, en ce qui concerne 
l’encaisse. Il n’y avait pas en France, avant la guerre 
de proportion légale obligatoire entre l’encaisse et 
la circulation des billets. 

Elasticité de 
"o système. 

Ce système présente, par rapport aux deux pre-
miers types des avantages incontestables de souplesse 
et d’élasticité. Les risques de bloquage disparaissent. 
Une crise se produit-elle ? la Banque de France va pou 
voir aider à sa résolution de deux manières : 

En cas de crise 
Banque de 

France peut con 
binuer l'escomp 
te avec son en 

caisse. 

Ie- Si nous supposons atteint le plafond de 1’ 
émission, soit avant la guerre, 6.800 millions, la Ban-
que de France continue à faire l'escompte en se servant 
de son encaisse, qu’il ne lui est pas interdit de rédui-
re, puisqu’il n’y a pas de pourcentage obligatoire en-
tre l’encaisse et la circulation. 

°t en demandant 
l’élévation du 
Plafond d'émis 

s ion. 

n’est pas une 
^sure aussi 
Jrave que la sus 

PQnsicn de l’Aot 
Peel„ 

2“- Ou bien elle s’adresse a l’Etat, et lui 
demande de relever le plafond de l’émission. Elle obti-
ent facilement une décision dece genre, qui ne portera 
pas atteinte au principe de son statut. Le premier ty-
pe, le type britannique, pose le principe de l’émission 
complètement garantie. Si l’on suspend l’Act de Robert 
Peel, c’est ce principe meme qui est compromis? on dési-
rait une émission complètement garantie, on ne l’a plus. 
Si l’on admet au contraire, avec le système français 
qu'une garantie totale des billets n’est pas nécessaire, 
ni même un rapport de l’encaisse à la circulation, nais 
simplement un plafond, celui-ci peut être plus ou moins 
élevé. C’est une question d’application et non de prin-
cipe. En fait, toutes les fois que la Banque de France 
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a demandé des relèvements du plafond des émissions (et 
elle l’a fait à de nombreuses reprises, surtout depuis 
1914), elle les a obtenus aisément. Cela n’a pas semblé 
une mesure très grave, 

Mais en face de ces avantages, l’inconvénient 
grave de ce système est de ne représenter en réalité 
aucune garantie véritable,, Ce système n’of-

fre aucune garan 
tie véritable

o 

L’idé© générale qu’essaient de traduire les di 
vers systèmes d’émission, c’est que la circulation des 
billets de banque n’est plus, à notre époque, une affai 
re privée, qu’on puisse laisser à l’initiative des par-
ticuliers. L’émission doit être réglementée pour éviter 
les dangers d’une circulation excessive, entraînant une 
panique collective, une dépréciation des billets, le dé 
traquer®nt de tout l’appareil monétaire

c
 Le système 

français présentait-il à cet égayd de sgaranties sérieu-
ses ?. Evidemment.non

0
 Etait-il un© barrière sûre mise 

aux imprudences de la Banque ? Non puisqu’elle pouvait 
en demeurant fidèle à son statut réduire à zéro son en 
caisse. 

Mais en fait la 
Banque de France 
n’a pas abusé 
de la situation 

En réalité, cet inconvénient très grave du sys 
tème est demeuré théorique, parce que la Banque de Fran 
ce n’a aucunement charché à profiter de la latitude qui 
lui était laissée, pour diminuer son encaisse

o
 Si elle 

avait eu la psychologie d’une banque purement privée 
et commerciale, cherchant à porter au maximum ses pro-
fits, elle aurait pu être tentée de s’engager dans cet 
te voie. Car, plus ras banque augmente son encaisse, 
plus elle diminue ses bénéfices, puisque l’encaisse est 
improductive. Si elle n’avait pas gardé l’encaisse 
dans ses caves, elle aurait pu faire avec un plus grand 
nombre de billets, de l’escompte, ou d’autres opérati-
ons, dont elle, aurait tiré un intérêt„ Il y a donc un 
certain désintéressement à conserver une forte encais-
se. C’est cependant ce qu’a fait la Banque de France, 
comme d’ailleurs la plupart des banques d’émission.. 

§ 3 ~ De la multiplicité à l’unité. 

i l’origine les 
banques d’émis-
sion étaient 
multiples et 
privées. 

Nous avons vu qu’à l’origine, le billet de 
banque est un simple effet de commerce. Il en résulte 
deux conséquences ; 

I°- Il y a de très
(
 nombreuses banques d’émis-

sion,, N’importe quelle banque ordinaire peut, si eH0 

le veut, fabriquer des billets. Ils circulent ou non, 
suivant que le public connaît ou non la banque, a ou 
non confiance en elle, mais toutes les banques peuvent 
tenter la chance. 

L’émission des billets de banque est une 
affaire purement privée, une opération proprement 
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commerciale. La banque pratique ou non cette 
émission, suivant qu’elle y trouve ou non un avantage 
au point de vue de ses intérêts privés., 

Juand le billet 
le banque devi-
ent une monnaie 
la banque de 
rémission tend 
à devenir uni-

que. 

et publique. 

Ms le billet de banque n’a pas conservé cette 
nature originelle. Peu à peu, du fait de ses avantages^ 
il est devenu une sorte de monnaie. Alors, en même tempî 
qu’il se transforme dans sa nature, les banques d’émis 
sion ont été amenées à changer de caractère,. A mesure 
que l’importance de l’émission augmente, que son carac-
tère monétaire se précise, la multiplicité, la diversi 
té des banques d’émission tendent à s’effacer,, Dans la 
plupart des pays, on va vers un système radicalement op 
posé, celui d’une banque d’émission unique, possédant 
un monopole. 

Puis, ( et les deux évolutions sont étroitement 
entremêlées) tandis qu’à l'origine, l’émission apparaît 
comme une opération proprement commerciale, à mesure 
que le billet de banque devient une monnaie, il appa-
raît que son émission devient affaire nationale. La ban 
que d'émission cesse alors d'être une banque commercial 
le ordinaire et devient dans une certaine masure, une 
institution publique. Au point de départ de l’évolution 
on rencontre des banques d’émission multiples et pri-
vées; au point d’arrivée, une banque d’émi-ssion unique 
et en quelque manière publique. 

Dans ce schéma très général, nous avons sim 
plifié, pour mieux faire comprendre. la réalité est 
plus complexe. Suivant les pays, on rencontre une série 
de types distincts les uns des autres. 

- Premier Type -

Monopole d'une banque d* Etat , 

premier type 
duopole et ban-
lue d’Etat. 

L'évolution est alors poussée à l’extrême aux 
deux points de vue. C’est ce premier type qui, avant la 
guerre, était réalisé en Russie. Il existait dans ce 
pays une banque d’émission unique, la Banque Impériale 
de Russie, sous les ordres directs du ministre des Fi-
nances, Tous ses fonctionnaires étaient nommés, soit 
par oukase impérial, soit par arrêt du ministre des fi-
nances. Son capital avait été fourni par l’Etat; elle 
ne comportait pas d'actionnaires. Il y avait pourtant 
un comité de prêts et d’escompte auquel avaient accès 
un certain nombre de personnalités privées, élues du 
commerce. Mais ce comité ne jouait aucun rôle dans l’o-
mission qui était dirigée par un conseil d’émission, 
composé de fonctionnaires nommés par le gouvernement. 
A tous égards la Banque Impériale de Russie était donc 
une sorte d’annexe de l’Etat, un service public dépen-

dant 

“ Les Cours de Droit ” RÉPÉTITIOMS ÉCRITES ET ORALES 
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du Ministère des Finances,, 

» Deuxième Type <» 

Monopole d’une banque privée. 

Le second type: 
monopole et 
banque privée. 
Banque privée 
avec contrôle 
prédominant 
de l’Etat., 

Ce deuxième type est le plus important en Eu 
rope, Plusieurs nuances doivent y être distinguées», 

A) ^rem-^rQ nuance : Contrôle de P Etat prédo» 
minant , 

C’était le cas, avant la guerre, pour la banqc 
d’émission d’Allemagne, la Reichsbank» Il n’est pas toi 
à fait exact de parler ici de monopole de droit, car à 
coté de la Reichsbank subsistaient'quelque s banques qui 
avaient historiquement le droit d’émission, mais leur 
rôle était secondaire sur le marché financier» 

La Reichsbank, fondée par la loi du 7 Avril 
1875, était une institution privée. Son capital avait 
été souscrit par des actionnaires; il n’en est pas 
moins vrai que l’Etat exerçait sur sa gestion une infli 
ence prépondérante. Le Chancelier de l’Empire présidait 
le Conseil de surveillance. Toute l’autorité effective 
appartenait à un conseil de direction, composé de mem-
bres nommés à vie par l’Empereur. II ne restait aux ac 
tionnaires qu’un rôle de second plan, qu’ils exerçaient 
à l’assemblée générale annuelle et à l’aide d’un comi-
té permanent de contrôle ; mis ils ne pouvaient que 
constater les irrégularités et protester contre elles, 
non les empêcher. Leurs dividendes étaient étroitement 
limités» 

B ) Pouxième nuance ; Contrôlé de 13Etat 

atténué . 

Banque privée 
avec rôle atté 
nué de 19Etat, 

La Banque de 
France

£ 

C’est le système français» La Banque de Franc® 
est une société anonyme, fondée en 1800, mais qui nça 
conquis que peu à pou le monopole de l’émission, L’Etat 
participe â sa direction. C’est le Président de la F0” 
publique qui nomme le gouverneur et les deux sous-gou-
verneurs. De leur côté, les actionnaires sont représen-
tés par trois personnages, appelés les censeurs, et P^ 
un conseil de 16 régents. En outre, ils ont le moyen 
action de l’assenïblée générale, La grande différence 
fonctionnement avec la Reichsbank est que les censeur® 
et les régents exercent une action effective, tandis 
que les actionnaires de la Reichsbank jouaient un roi6 

plus effacé,. 
Obligations impo-
sées a la Banque 
do France» 

L’Etat a dond un.droit de regard, par l’inte 

diaire de hauts fonctionnaires D’autre part, il 6X3ï,c 



une action qui se fait particulièrement severe quand ap 
proche la date du renouvellement du privilège de la Ban 
que,. En fait, l’Etat profite de chaque renouvellement 
pour imposer à la Banque de France un. certain nombre de-
charges, d’ailleurs légitimes, car le droit d’émettre 
des billets est bien réelle ment un privilège, qui permet 
à la Banque de se procurer des fonds presque gratuits. 
Il est naturel qu’en échange, l’Etat lui impose certain 
nés obligations. 

Redevance annu-
elle et avance 
à l’Etat

 o 

Voioi les principales Î 

I®- La Banque de France dote fournir à l’Etat 
une redevance annuelle importante. Elle est obligée éga-
lement de faire à l’Etat des avances. C’est sur le mon-
tant de cas avances qu’il prélève les fonds pour le cré 
dit agricole, et le crédit à la petite et à la moyenne 
industrie. 

Aide gratuite 
&u trésor pour 
les mouvements 
de fonds» 

2°~ La Banque de France est tenue de se faire 
gratuitement 1*intermédiaire et l’auxiliaire de l’Etat ’ 
pour l’encaissement de ses recettes et de décaissement 
de ses dépenses. Dans chaque département, un fonctionnai 
re d’Etat, le trésorier payeur général, est chargé de 
recouvrer les recettes de l’Etat et de payer ses dépen 
ses. Il n’y aurait nas de difficultés, si, dans un dé-
partement donné, à tout moment, il y avait un équilibre 
des recettes et d&s dépenses de l’Etat, Le trésorier-pay 
eur général recevrait d’une main ce qui est dû à l’Etat 
et paierait de l’autre ce qui est dû par l’Etat

o
 Mais il 

y a dos à-coups, des discordances, entre les recettes et 
les dépenses : discordance dans le temps ; à certains 
moments, il. faut payer plus qu’on ne reçoit; discordance 
dans l’espace ; sur certains points du territoire, l’E-
tat est débiteur plus que créancier, et sur d’autres 
points, il est créancier plus que débiteur. Il faut donc 
à coté et au-dessus de ces fonctionnaires, une organisa 
tion permettant de rétablir l’équilibre,, 

- ona t e - o ourant 
ïresor à la 
banque. 

Ici intervient la Banque de France
o
 Chaque tré-

sorier-payeur général a un compte courant à la Banque 
de France, C’est à ce compte qu’il verse l’argent qu’il 
reçoit, c’est de ce compte qu’il tire l’argent dont-il 
a-besoin. Il existe d’autre part, au Ministère des Finan 
ces un haut fonctionnaire, le Directeur du Mouvement Gé-
néral des Fonds, dont le rôle est de veiller à ce qu’il 
y ait toujours des fonds disponibles, là où il en est be 
soin» GrSce au compte-courant du Trésor* à la Banque de 
France, le Directeur du Mouvement Général des Fonds peut 
assurer cette correspondance des recettes et des dépen-
ses, En effet, toute somme versée par un trésorier-pay-
eur général, au compte-courant du Trésor à la Banque de 
France, est, par le fait même, à la disposition du Mi-
nistre des Finances, qui peut en disposer sur un point 



quelconque du territoire. Si ce compte-courant n’exis-
tait pas, si la Banque de France ne se chargeait pas de 
faire ces virements, il faudrait à l’Etat un service 
très cowliqué, très onéreux, dont-il est ainsi déchargé 

Réglementation 
de l’escompte et 
des avances. 

3°- Enfin, pour achever de tracer la physiono 
mie générale de la Banque de France, il convient d’ajou 
ter que pour ses opérations proprement commerciales, un 
certain nombre de règles lui sont imposées et sont ins-
crites dans ses statuts. Ces règles partent de l’idée 
générale qu’une banque d’émission n’est plus une affai-
re purement privée et commerciale, mais une affaire d’h 
térêt général, et qui doit fonctionner prudemment. On es 
time .qu’un institut d’émission : F- doit appliquer le 
même traitement général à tous ses clients, 2°« doit a-
gir avec une extrême prudence dans ses opérations pro-
prement bancaires. A ces idées se rattachent Iss règles 
suivantes ; 

Limitation de 
l’escompte â 
trois signatu 
res et â 90 
jours au 
maximum. 

A) La Banque de France ne peut escompter que 
des lettres de change, revêtues d’au moins trois signa-
tures et ayant au maximum 90 jours d’échéance. Un effet 
n’ayant que deux signatures, ou comportant une échéance, 
plus éloignée, n’est donc pas du papier ” bancable”. 

Prohibition 
des comptes-
courants. 

b) La Banque de France ne doit jamais ouvrir 
à ses clients que des comptes-courants créditeurs, et 
non des comptes-courants débiteurs. A aucun moment, elle 
ne doit être à découvert; elle ne doit courir aucun ris-
que o 

c) Elle est obligée de pratiquer le même taux 
d’escompte pour tous ses clients, quelle que soit leur 
solvabilité ou l’importance des effets présentés. 

Conclusion s 
Physionomie 
complexe de 
la Banque de 

Francea 

Par ces règles, la Banque de France se diffé-
rencie des établissements ordinaires, qui jouissent de 
plus de souplesse et de liberté. La Banque de France a 
donc une physionomie complexe. C’est une banque privée 
puisqu’elle a des actionnaires, mais elle est surveillé® 
de près et contrôlée par l’Etat. En fait, ses actionnai 
res eux-mêmes ont toujours le souci de mettre l’intérêt 
collectif au-dessus des préoccupations commerciales et 
privées. 

C
o
 Troisième nuance s Absence de tout contre!® 

de 1’ Etato 

Banque privée 
sous contrôle de 
l’Etat. La Banque 
d’Angleterre. 

L’exemple le plus net est ici la banque d’Angl® 
terre. A proprement parler, la Banque d’Angleterre n’a 

pas le monopole de l’émission'; à côté d’elle existe un 
certain nombre do banques distinctes, qui, dans une cer-
taine mesure, ont conservé le droit d’émettre des biH® 
Liais leur circulation a été arrêtée au chiffre qu’ell0 



Son monopole. •atteignait en 1844, lors du vote de l’Act de Sir Robert 
Peel. Par suite, leur rôle dans l’organisation monétai-
re anglaise est de second plan. Leur nombre est allé a’ 
ailleurs en diminuant; elles étaient près de 300 en 
1844; à la veille de la guerre, il n’en subsistait qu’-
une quarantaine

o
 En fait, sinon en droit, la Banque d’ 

Angleterre, avant la guerre, jouissait donc d’un quasi 
monopole de l’émission des billets. 

Son autonomie
0 

Mais elle esr demeuree une banque privée sous 
traite au contrôle et à l’emprise de l’Etat. La Banque 
d’Angleterre est, en effet, absolument autonome. Ce 
sont ses actionnaires qui exercent librement la ges-
tion, comme ils l’entendent. D’ailleurs l’esprit de tra 
dition, très fort en Angleterre, et le sentiment qu’ont 
les actionnaires du rôle social de la Banque d’Angleter 
re, a pour résultat que, bien que banque priéve, la Ban 
que d’Angleterre n’est pas gérée par ses actionnaires 
avec le seul souci de l’intérêt commercial privé, mais 
comme une institution d’intérêt général, 

par ailleurs, dernier trait, et non le moins 
important, d’elle-mêine, sans que l’Etat ait influé sur 
elle, la Banque d’Angleterre a pris une physionomie 
spéciale et est devenu quelque chose de tout à fait dif 
férent des établissements de crédit. 

Sa spécialisation 

réescompte 
a la veille de 
^échéance. 

C’est même en Angleterre que ladifférenciatior 
de la banque d’émission a atteint son maximum. La Ban 
que d’Angleterre ne fait à peu près aucune opération 
de crédit proprement dite, Ellea bien un portefeuille 
d’effets de commerce, mais ils lui sont apportés, non 
par les commerçants, mais par les autres banques, à la 
veille de l’échéance. Le porteur d’un effet qui désire 
le transformer en argent liquide, s’adresse à une ban 
que quelconque pour le faire escompter; puis la veille 
ou l’avant-veille de l’échéance, cette banque perte 1’ 
effet au réescompte à la Banque d’Angleterre. Ce n’est 
pas à proprement parler un service d’escompte qu’elle 
demande alors; puisqu’on est à un jour ou deux de l’é-
chéance, ïa banque pourrait attendre 24 ou 48 heures 
pour obtenir de l’argent liquide. En agissant ainsi, la 
banque ordinaire a le souci de se débarrasser des forma 
lités, des charges, des frais de recouvrement. Le ser-
vice qu’elle demande à la Banque d’Angleterre, n’est 
donc pas un service d’escompte, m^is d1'encaissement. 
En fait, la Banque d’Angleterre se consacre presque 
exclusivement à sa mission de régulatrice de la circule 
tion des billets de banque., 
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- Troisième Type • 

Pluralité de banques d’émission, avec 

superposition J-^un organisme de coordination et de 

contrôle „ 

3èiœ Type s 
Pluralité des 
banques d’émis-
sion avec super-
position d’un 
organisme de 
coordination. 

Le système amé-
ricain depuis 

1914 » 

C’est le système des Etats-Unisa tel que l’-
ont organisé les lois de 1908 et de 1913, Avant 1908, 
toute banque américaine pouvait devenir banque d’émis-
sion, en se cohfprmnt à certaines règles précédemment 
indiquées» elle prenait alors le nom de banque nation» 
le* II existait aux Etats-Unis, vers 1908, environ 
7„,500 banques.nationales* Donc, au point de départ de 
l’évolution, c’est à un très haut degré la multiplicité 
des banques d’émission* I^a crise américaine de 1907 mon 
tra 1’inconvénient de ce système* 

Pourquoi les 
Etats-Unis na 

ont pas voulu 
d’uns banque 
unique d’é-

mission
B 

Certains pensèrent à transplanter aux Etats-
Unis, le système qui peu à peu, l’emportait dans les 
grands pays de l’Europe occidentale; substituer à ces 
7.500 banques nationales, une banque unique d’émission 
comme la Banque de France. Les Etats-Unis envoyèrent 
en Europe une mission de techniciens, qui étudièi’ent 
de près notre système, en virent les avantages* Mais 
on eut la crainte ( an particulier le parti démocrate, 
qui en 1912 revint au pouvoir) qu’un établissement ban| 
caire étendant son activité a l’ensemble du territoire 
des Etats-Unis, eût une puissance trop formidable, et 
n’en vînt à mettre sous sa dépendance tous les rouages 
de la vie publique américaine. 

Création de 12 
Banques fédérales 
de réserve et a-
dhésion obliga-
toire des ban-
ques nationales. 

La solution fut cherchée, d’abord dans des as 
sociations de banques nationales. La loi de 1908 en fa" 
vorisa la création. Puis la loi de 1913 décida la créa-
tion de 12 banques nouvelles, qui allaient devenir les 

instruments essentiels de l’émission aux Etats-Unis, 
sous le nom de banques de réserve fédérale: Fédéral 
reserve Banks, Les banques nationales furent requises 
d’adhérer à la banque de réserve fédérale de Ipur ré-
gion; les autres banques furent laissées libres de J® 
faire ou non. A l’heure actuelle, près de 10.000 ban-
ques sont agrégées au Fédéral reserve System, Encore 
20,.000 demeurent indépendantes. Mais ce sont pour la 
plupart des banques d’importance secondaire. 

Il n’est pas inutile d’analyser les fonctions 
des banques de réserve fédérale, pour mettre en lumior9 

l’analogie entre ces banques nouvelles et nos banqU®s 

d’émission européenne, 
I - La loi de 1913 donne aux banques de réser-
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Bintien des b il 
lots de banques 
nationales.. 

fédérale, le droit d’émettre les billets. Elles n’ont 
pas le monopole de ses émissions car, à côté des billets 
émis par elles, subsistent les billets émis par les très 
nombreuses banques nationales, Là encore, des raisoïis 
pratiques etnon théoriques, expliquent cette décision. 
L’émission des billets des banques nationales, était ga-
gée mr des titres de la dette, fédérale, Près des trois-
quarts des titres de la dette fédérale avaient reçu cet-
te affectation, et n’étaient pas possédés par des parti-
culiers, mais par les banques nationales en garantie de 
leurs émissions. On pense que, si l’on supprimait les 
billets de banques nationales, leur couverture étant ain 
si libérée, il s’ensuivrait un afflux de ces titres sur 
le marché, et s’ils n’étaient pas absorbés par le public 
une chute verticale de leur cours. C’est pour empêcher 
ce résultat qu’on maintint les billets des banques natio 
nales. 

Faculté d’achat 
des titres des 
banques nationa 
les, par les ban 
lues de réserve 

Mais la loi de 1913 a donne aux banques de re-
serve, le droit d’acheter aux banques nationales leurs 
titres de la dette fédérale, et de garantir sur eux une 
émission. Si ce mouvement se généralisait, on aurait 1* 
unité d’émission aux Etats-Unis, Il y aurait toujours 
deux sortes de billots; les uns gagés par des titres de 
la dette fédérale, et les autres par une encaisse de 
40%. Mais ces billets seraient amis les uns et les au-
tres par les banques fédérales. On n9en est pas encore 
là, il s’en faut. Cependant, d’ores et déjà, ce sont 
les billets des banques de réserve qui tiennent en réa-
lité la première place dans la circulation des Etats-U-
nis, 

Centralisation de 
réserves métalli 
Que s par les ban 
lues fédérales,, 

2°- Les banques de réserve fédérale ont en se 
cond lieu pour mission d’assurer la constitution de trè” 
fortes réserves métalliques. Pour conçrendre le mécanl. 
me de la loi de 1913, il faut savoir qu’aux Etats-Unis 
les banques de dépôts sont obligées de conserver tou-
jours liquide une fraction de leurs dépôts. Le législa-
teur de 1913 les a

3
 en outre, contraintes à verser une 

partie de oette encaisse à la banque fédérale de réser-
ve à laquelle elles sont affiliées. Chaque banque de ré 
serve arrive ainsi à se constituer nécessairement une 
réserve métallique très importante. 

banques fédé 
rales font cer-
^ines opérati 
°$s de trésore-
rie de l’Etat. 

3°~ Les banques de réserve fédérale sont enfin 
chargées également par la loi de 1913 de fonctions de 
trésorerie pour* le compte de l’Etat, qui leur verse 
certaines de ses. recettes et les charges d’effectuer 
pour son compte certains déplacements d’argent et cer-
tains paiements. 

Si nous jetons maintenant un coup d’oeil d’en 
semble sur cotte triple fonction: émission des billets 
de banque, constitution de réserves métalliques, servi-
ce des encaissements et des décaissements du Trésor^ 
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nous pouvons conclure que chaque banque de réserve fé-
dérale,. dans son ressort, remplit à peu près les mêmes 
fonctions que nos banques européennes démission,. 

Conseil fédéral 
de réserve. 

Il n’ en reste pas moins cette différence capi-
tale que les banques de réserva fédérale, sont au nom-
bre de I2a tandis que dans les pays d’Europe, il nsy a 
qu’une seule banque d’émission importante par pays„ï&is 
la différence est plus apparente que réelle parce que, 
au-dessus des 12 banques de réserve fédérale, la loi 
de 1913 a créé un organisme de coordination^, le Conseil 
de réserve fédérale : Fédéral reserve Board (l), Tel 
qu’il avait été organisé en 1913., le Conseil de réser-
ve fédérale se composait de 7 membres. A la demande des 
agriculteurs en 1922, un huitième membre représentant 
de l’agriculture a été introduit dans le Conseils Deux 
d’entre eux., sont de hauts fonctionnaires de l’Etat, 
le Secrétaire de la Trésorerie* personnage tout à fait 
comparable à un ministre des Finances, préside le Con-
seil fédéral de réserveLes cinq autres membres sont 
nommés par le président des Etats-Unis. Le Conseil pré-
sente donc un caractère étatiste très marqué^ En fait, 
c!iest le parti au pouvoir qui choisit les membres du 
Conseil,, 

Renouve 1 leme nt 
des cinq membres 
nommés à raison 
d;un tous les 

deux ans, 

Certaines précautions ont ete prises pour évi-
ter qu’un changeront radical d’orientation politique 
comme il s’en produit parfois aux Etats-Unis, n’amène 
un boulversement complet dans le personnel du Conseil 
de réserve fédérale, ce qui nuirait à la continuité de 
son action. Les membres du Conseil nommés par le prési 
dent des Etats-Unis sont au nombre de cinq. Chacun d’-
eux l’est pour 10 ans. Tous les deux ans, on renouvel 
le le conseil partiellement, on remplaçant un de ses 
membres. Au cours de ses quatre années de mandat, le 
président des Etats-Unis , ne nommera donc que deux 
membres, plus les deux membres de droit. Au maximum 
quatre membres sur 8 seront changés au cours d’une pré-
sidence. 

Ses fonctions. Les fonctions du Fédéral Reserve Board sont 
considérables s 

Règlements d’ap 
plication de 

la loi. 

I®- Il a pour mission de faire des règlements 
précisant et complétant les dispositions générales de 
la loi de 1913. 

2®- Il a un droit de surveillance très étendu 
sur les opérations et les comptes des banques de réser-
ve fédérale, et des banques qui leur sont affiliées.H 
a ainsi la possibilité de vérifier et de contrôler leS 

agissements d’un très grand nombre de banques,, Pour c® 

(l) qui a son siège à Washington. 



( 5 ) 153 Economie Politique ( 1ère année ) 153 

qui est des banques de réserve fédérale, le conseil exa-
mine à fond leurs comptes deux fois par an. Il nomme lui 
însme trois des membres du Conseil de direction de chacu-
ne d’elles, dont le président. 

Autorisation d’ 
émissions nou-
velles ou de 
modifications 

lu taux de 1* 
escompte. 

Jolidarité des 
banques fédéra-
les par le ré-
escompte obliga-
toire en certains 

cas. 

3°- L’autorisation préalable du Conseil de ré-
serve fédérale est requise pour une quantité d’actes. 
Il faut son approbation pour toute émission de billets 
par les banques fédérales de réserve toute création de 
succursale ou d’agence, toute modification du taux de 
l’escompte. Or, c’est par le taux de l’escompte que les 
banques sont en mesure de caraliser'dans une certaine 
mesure la vie économique. Il s’est élevé toutefois en 
1927, en conflit entre le Fédéral Board et la Banque de 
Réserve de Chicago, laquelle a refusé de se laisser impc 
ser un taux d’escompte par le Board et a finalement fait 
[prévaloir sa thèse. 

4®- Enfin, dernière disposition qui n’est pas 
la moins curieuse, si une banque do réserve a besoin de 
fonds, le Conseil de réserve fédérale peut obliger une 
autre banque de réserve â réescompter le papier de la 
première à un taux fixé par lui. Cette règle crée»une 
solidarité obligatoire entre toutes les Banques Fédéra-
les de Réserve 

Conclusion géné-
rale sur les ban-
lues d’émission. 

Si nous essayons de tirer une conclusion géné-
rale des développements sur les banques d’émission,nous 
pouvons dire que sur un point l’évolution est très nette 
et son aboutissement général en tous pays: à la multipli 
cité originelle des banques d’émission, s’est substitué 
un régime d’unité, qu’il y ait monopole de droit ou de 
fait, ou meirs multiplicité apparente dissimulant une 
grande cohésion. 

la pluralité 
à 18unité. 

Banque d’Etat 
°t banque privée 

Banque privée 
a un crédit dis-
tinct de celui 

l’Etat, 

Au contraire, sur un deuxième point, celui de 
savoir si la banque d’émission demeurera une banque pri-
vée, comme à l’origine, ou. deviendra une banque- d’Etat, 
l’évolution est moins nette, son terme moins certain. Il 
est incontestable qu’en aucun pays, l’institut d’émissi-
on n’est demeuré complètement une banque privée, Mais 
suivant les cas, la solution est tantôt une banque d’E-
tat, tantôt une banque contrôlée pai' l’Etat, mais gar-
dant son indépendance. Cette solution mixte présente cer 
tains avantages, en particulier celui de dissocier le 
crédit de la banque et le crédit de l’Etat, Dans les 
pays où existe une banque d’Etat, bout événement qui 
fait fléchir le crédit do l’Etat, fait fléchir dans la 
mesure le crédit de la banque. Au contraire, dans les 
pays où fonctionne ure banque d’émission dotée d’une cor 
taine autonomie, c’est un fait que le crédit de la ban-
que et celui de l’Etat sont dictincts, En réalité^ d’ail 

- leurs, 

•• Les Cours de Droit ” 
3. l’LACÏ I>E Ï-A SOHBONNE 

RÉPÉTITIONS ÉCRITES tT ORALES 
G 
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cette dissociation est plus apparente que réelle. Chez 
nous, par exemple, il existe une solidarité étroite en-’ 
tré 1*Etat et la banque d’émission, et une faillite de 
l’Etat entraînerait vraisemblablement la faillite de la 
Banque de France,. Mais le public no sent pas cette soli 
darité,. Il a l’impression que les deux crédits sont dis 
tincts. Cela permet à la Banque de France de garder son 
crédit à peu près intact, même quand le crédit de l’E-
tat est sérieusement atteint. 

Section III -

La Monnaie de Papier . 

Rappelons la définition du papier-monnaie ; c’ 
est la monnaie de papier inconvertible ; c’est-à-dire 
celle dont le porteur n’a pas le droit d’exiger de 1'6 
tablissement émetteur qu’il la lui rembourse en espèces 
celle qui est dotée du "cours forcé". 

I„ Les origines du cours forcé. 

Origines du 
cours forcé,. 

Le cours forcé peut intervenir dans des cire ors 
tances ti-ès variées Les deux principales sont les sui-
vantes s 

Le cours forcé 
comme moyen d’ 
aider une ban 
que en péril. 

Les billets de 
la banque Law. 

Lorsqu’il est nécessaire dtaider une ban-
que à sortir d’une «itu,^j on pour lui permet • 
tre de franchir cette période, les pouvoirs publics dé-
crètent le cours forcé de ses billets. En 1716, avait 
été créée, en France, une banque dont l’histoire est cé-
lèbre, la banque de Law. Elle émettait des billets con-
vertibles. Une spéculation effrénée s’engagea sur ces 
billets. Le public qui avait d’abord eu une confiance ab-
solue dans les entreprises de Law, commença à. la perdre. 
Les demandes d'échéance de billets contre de la monnaie 
métallique affluèrent alors aux établissement s de la ban 
que. Les pouvoirs publics $ui, pour des raisons diverses, 
avaient le désir d’éviter une catastrophe de la banque 
de Law, décrétèrent en 1720 le cours forcé. 

Les billots de 
la Banque de 
France en 1848 

Autre exemple ; la révolution de 1843 se produi 
^it à un moment où la situation économique générale en 
France était peu favorable. Une crise qui avait éclat© eil 

1846 n’était pas encore liquidée. Le public se précipiba 

aux guichets de la Banque de France, pour demander le 
remboursement des billets en espèces. Un décret du la 
fars 1848 décida l’inconvertibilité des billets. 

Le cours force 
comme moyen de 
procurer dos 
ressources à 

2e- Il se peut, en second lieu, que le cours 
cé intervienne comme mcynn_de_procurer à l’Etat des res-
sources financières. Le cours forcé peut alors s’appÜ' 
quer, -soit à du papier d’Etat, soit à des billets de I 



155 Economie Politique ( 1ère année ) 155 

banque. 
Goura force de 
billets d’Etat, 

Le green backs 
de la guerre de 

Sécession. 

1er cas - Le cours force fut decrets aux Etatf 
Unis en 1862 peur des billets émis par l’Etat auxquels 
on donnait le nom de green backs, à cause de la cou-
leur verte des billets au verso. Le cours fproé fut 
ici la conséquence.do la guerre de Sécession et de la 
situation, critique du Trésor -américain. 

Les assignait s 
C’est un pou ausss ce qui s’est produit.sous 

la Résolution française pour les assignats. Créés le 
17 Décembre 1789, les assignats, à l’origine, n’étai-
ent pas du papier-monnaie, L’Etat avait ordonné la ven-
te des biens nationaux. Cette vente no pouvait avoir 
lieu iBmédiatenBnt, les assignats furent émis COÏW un« 
sorts de prêt hypothécaire sur les bions non encore 
vendus, destinés à être remboursés au fur ,et à mesure 
de la vente. C’était une anticipation de recette pour 
l’Etat, et un placement pour les preneurs d’assignats. 
Mais les pouvoirs publics eurent besoin d’argent, et 
se rendirent compte que les assignats étaient pour eux 
un moyen facile de s’en procurer. On dissocia l’assi-
gnat de sa base originelle; on le dota de l’inconverti, 
bilitê. Et à l’abri du cours forcé, l’émission dqs as-
signats prit une ampleur considérable. 

Cours forcé des 
billets de banque 
d’émission. 

Sème cas - Un second procédé, plus subtil, 
consiste à dotai’ du cours forcé lés billets émis non 
pas par l’Etat, mis par la Banque d’émission. L’Etat 
s’adresse à la banque d’émission et lui dit : ” j’ai 
besoin d’argent imraédiatement ; faites-moi des avances 
en fabricant des billets de banque que vous me remet- • 
trez., Comme vous n’avez pas le moyen d’augmenter votre 
encaisse en proportion, je donne^ en échange du servi-
ce que vous me rendez, le cours forcé à vos billets;je 
vous dispensa de l’obligation de rembourser ces billets 
aux porteurs. 

temples histori-
ques. 

C’est do. cette manière que l’Angleterre a pro-
cédé en 1797, pour couvrir les frais de la guerre con-
tre la France. De même l’Italie en 1866, pour financer 
la guerre contre l’Autriche,. la Russie, en 1865,-pour 
la guerre de Crimée, et en 1878, pour la guerre contre 
la Turquie. 

Il faut bien se rendre compta que cette combi» 
raison est souvent, pour l’Etat, le seul moyen de cou-
vrir ses dépenses de guerre. Le déclenchement d’une 
guerre moderne implique des dépenses formidables at im-
médiates, On ne peut pas demandes des ressources à l3 

impôt, tar les contribuables sont gênés par la guerre. 
On ne peut pas les demander à l’emprunt, car dans l’in-
certitude des événements, le public s’abstiendrait 
peut-être de souscrire. L emprunt par l’Etat à la ban-
que avec contre-partie du cours forcé est l*uniqve solu 

-tion 
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possible. Et cette solution a 1’avantage de ne pas boul 
verser les habitudes du publie. Puisque, en fait, dans 
la vie normale, le billet de banque meme convertible 
est devenu une monnaie qui circule de main en main et 
dont les porteurs ne demandent pas généralement le rem-
boursement en espèces, le cours forcé ne change rien 
aux habitudes du public. Sur le moment, il s’en rend 
à peine compte. 

2 « Les Effets du cours forcé. 

Rupture de la 
liaison entre 
l'or et le pa-

pier. 

Le cours forcé entraîne immédiatement la ruptu 
re de la liaison qui existait entre le métal et le pa-
pier. Tant que le billet de banque était convertible, 
tant que le billet portant mention : 100 francs, pou-
vait être présenté à vue à la Banque de France, et tram 
formé sur le champ en 5 pièces d’or de 20 francs, il y 
avait un pont, une communication constante et régulière 
entre la monnaie métallique et la monnaie de papier. 
Il y avait nécessairement identité de valeur entre le 
billet portant la mention 100 francs et les 5 pièces d’ 
or portant la mention : 20 francs, puisque les-deux cho-
ses étaient interchangeables. Il n’en est plus de mêma 
quand cesse la convertibilité. 

Faculté d’accroî-
tre l’émission. 

D’autre part, le cours force donne a 1*etablis-
sement émetteur : Etat ou Banque, la possibilité d’aug” 
monter son émission, Tant que le cours forcé n’existe 
pas, .qpe le papier peut être converti contre du métal, 
l’établissement émetteur, même si juridiquement, cette 
obligation ne lui est pas imposée, est amené par pruden-
ce à conserver une certaine proportion entre son encais-
se et sa circulation. Du jour où le cours forcé le dis-
pense de rembourser ses billets, il lui devient possible 
d’augmenter son émission, meme si son encaisse n’augnien-
te pas proportionnellement-. 

Double sens de 
la dépréciation 

Il resuito de ceci que le cours xorce est sua 
ceptible de déclencher des effets do deux natures, qu° 
souvent on ne distingue pas, mis qu’il est nécessaire, 
de dissocier j un effet psychologique et un effet math®" 
matique. 

L’effet psycho-
logique : dimi-
nution de la 
confiance du 

public. 

Ie- Un effet psychologique, . 
Il se peut que le public ait une moindre 

ance dans une monnaie de papier devenue inconvertible, 
et dent il sent à l’abri de l’inconvertibilité, on 
peut-être exagérer lBémission Ce sentiment est assez 
naturel, car auparavant le billet valait ae l’or, aujbJi 
d’hui, il ne vaut plus de l’or. 

L'effet mathé-
mat ique s d iminu-
tioxi du pouvoir 

2°- A côté de cet effet, et distinct de lui» 
un effet mathématique, mécanique,. Supposons que la baï1” 
que d’émission profite très largement de la latitude 
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à5achat des 
billets. 

donnée par le cours forcée et double l’émission des bil 
lots. Elle en avait 5 milliards en circulation, elle en 
émet 5 autres milliards. Mène si nous supposons que 1© 
public ignore cette émission supplémentaire, et que sa 
confiance n’est pas entamée, un effet d’ordre mécanique 
va se produire» Pour le comprondre, il suffit de consi-
dérer chaque unité do la monnaie, métal ou papier, corn*, 
me une sorte de bon donnant lo droit de prendre une quo 
te part do l’ensemble des marchandises. Cette vu.© est 
un peu simpliste, mais pour une part, correspond à la 
réalité. Quand le nombre des billets double, il n’est 
pas possible que chacun d?oux garde la même valeur réel 
le qu’auparavant. Puisque le nômbre des billets à aug-
menté sans que 1* ensemble des marchandises ait augmenté 
également, chaque bon donne droit à une part plus fai-
ble du stock des marchandises, La valeur réelle du bil-
let de banque, son pouvoir d’achat, diminue donc avec 
l’augmentation du nombre des billets en circulation. 

Conséquences de 
la dépréciation 

Cette idée générale acquise, pénétrons plus 
concrètement dans l’étude des effets du cours forcé, et 
examinons les syxc.pt orne s et les conséquences que cette 
double•dépréciât ion, psychologique et mécanique. 

La prime de 
l'or. 

L® métal conser 
sa valeur in 
ternationale, 

Ie» Un premier symptôme est la prime de l’or. 
Quand il n’y a pas de cours forcé, nous savons qu’un 
billet de banque sur lequel est inscrit 103 francs,équi 
vaut à 5 pièces d’or portant la mention 20 francs. 
Quand la liaison est coupée entre le métal et le papier 
il y a d’un coté une valeur en métal de 5 louis d’or, 
de l’autre côté une valeur en papier. Nominalement ces 
deux valeurs sont égales, mais on fait, elles ne vont 
pas tarder à se séparer

0
 Des deux valeurs, celle qui 

sera supérieure à l’autre sera la valeur métal, parce 
que l’or est une monnaie internationale» il a une va-
leur générale, et, en conséquence, il sera préférable 
de posséder 5 louis d’or, représentant un pouvoir moné-
taire qui vaut, en Angleterre ,comme ©n France, plutôt 
qu8un bïller de banque, qui ne donne pas droit à cinq 
louis d’or, et qu© nvaccaptera peut-être pas un créanci* 
er britannique. 

J* public attri-
bue à 1* or une 
^J-eur intrin-

sèque , 

A cette dissociation des deux valeurs et à la 
supériorité de la monnaie métallique, il y a une autre 
cause., Le public a 1;impx’essioXi que l’or a une valeur 
intrinsèque, qu’un louis d’or sur lequel est inscrite 
la mention : 20 francs, vaut -quelque chose, meme indé-
pendamment de cette mention.. Il a le sentiment quo quels 
que soient les avatars du système monétaire dans l’ave-
nir, les pièces d*or qu’il a dans son armoire auront t_u 
jours comme lingot une certaine valeur. 

C 9st là en par-
10 une illusion 

A LA vérité, il y a là, dans une certaine mesu 
re, une illusion. Car la valeur commerciale de l’or et 
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de l’argent est pour une large part, la conséquence e 
leur emploi monétaire. Si l’Etat venait à renoncer un 
jour à l’or et à l’argent COJW monnaie, les cours co® 
wrciaux de lsor et de l’argent comme lingots s’effon»' 
dreraient . Lais, même si le sentiment des porteurs de 
métal est en partie uns illusion, il est si ancré en 3 
su>; que le jour où le billot ne donne plus droit à ce, 
l’or, ils se détourneront du billet, ce qui entraîne ' 
une dépréciation du papier et une ” appréciâtion " de | 
l’or. 

Cette primo de l’or est très variable d’ampli-
tude suivant les cas,.. 

Le prime de l’or 
est parfois très 

faible. 

L’expérience montre qu’elle esc demeurée par-
fois très faible. En voici deux exemples : 

La prime do l’or 
en 1848 

A) En France, an 1848, la prime de l’or ne dé» 
passa pas et dès le mois d’Août 1848, la prime de i 
l5cr nç était plus qye do 8 pour ipOO; cela tient à ce 
que, à 1-Vabri du cours forcé, la Banque de France n’aut 
monta pas considérablement l’émission; elle ne'profita 
que dans une très faiblo mesura, de la latitude que 1’ | 
in-cconvertibilité lui laissait. 

On aperçoit ici une des idées essentielles qui 
dominent le sulot, et montrent combien il faut éviter 
les formules générales. le cours forcé donne à l’éta-
blissement émetteur, 1$ possibilité d’émettre des bil’ i 
lets .en quantité considérable. Il s’agit de savoir dans 
quelle mesure il en usera. S’il use de cette faculté 
très modérément, l’effet du cours forcé est minime,par' 
fois même presque insensible. La prime de l’or 

en 1870-1871
e 

La prime de l’or 
est parfois con* 

sidérable. 

B; Au mois d’Acùt -L870, le cours force fus. a ; 
nouveau décrété. Au plus fort de la dépréciation du 
billet de banque, en septembre 1871, la prime de l'or 
ne dépassa pas 2,5%; p^roe que le public conserva sa 
confiance au billet, et que la Banque de France no P-/ 
fita que modérément de lu faculté de l’émission suppld 

œntaire. 

Exemple des 
assignats. 

A l’inverse, en certains cas, la prime de 1 & 
devient énorme. Voici un exemple français qui s’oppose 
aux deux précédents. A l’époque des assignats, quand l3x 

pont fut coupé-entre l’assignat et la'valeur foncière 
qui lui servait de garantie; les pouvoirs. publics émi " 
rêne des assignats en quantité formidable. La circula^1' 
on des assignats atteignit un moment 45 milliards de 
francs, somme fantastique pour l’époque. Il s’ensui'^J 
une primo de l’or qui alla croissant, à mesure que 3 é , 
vait le nombre des assignats, et que la confiance du Pu 

blic diminuait. A la fin de 1792, le mime assignat ne 
valait plus que 22 livres-or; en 1795, 2 livres-or; 
mars 1796, sa valeur était tombée à sensiblement mo-bS 
d’une livre, à 0,30 centimes. 
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[a hausse et le 
lé doublement des 

prix. 

h temps normal 
p émis si on faite 
à 1®occasion de 
l'escompte cor-
respond à une cré-
Ition de riches 
les réelles. 

2e- Un deuxième effet du cours forcé est la 
hausse et_ le dédoublement des prix.. En temps normal, 
quand la banque lance des billets dans la circulation 
elle le fait à l’occasion de l’escompte des effets de 
commerce. Or, un effet de commerce émis suppose â sa 
base, une opération commerciale réelle, une création 
de richesse, de sorte que, généralement les billets 
émis correspondent â des^richesses qui sont, ou vont 
être prochainement crées. Si le nombre des bons s-élèyt 
avec lEesconpte, le stock des marcffendises s’élève en 
même temps. Si à d’autres moment s, l’activité économi-. 

•que se ralentit, il y a moins de marchandises, moins 
d’effets .de commerce, donc moins de billets. 

fous le régime 
m cours forcé 
il n’en est 
plus ainsi 

II en est autrement quand les pouvoirs public* 
ayant besoin d’argent, demandent à l’institut d’émis-
sion de grosses avances, et lui accordent le cours fon-
cé; l’Etat possède alors une grande quantité de billets 
qu’il va lancer dans la circulation en paiement de ses 
fonctionnaires,de dépenses militaires,, de fournitures 
de guerre, et il se peut que ces billets ne correspon-
dent pas à des richesses réelles, ou correspondent à 
des richesses- qui se volatilisent presque immédiate-
ment, corne les munitions de guerre. 

^‘où hausse 
^5 prix... 

Il s’ensuit que le cours forcé aura générale-
ment pour conséquence la hausse du niveau général des 
prix, puisque, quand le- nombre des bons double ou tri-
ple et que !©■ noipbre des marchandises n’augmente pas, . x 

chaque bon donne droit à- deux ou trois fois moins de 
marchandises. Ce qui pouvait être acquis avec un billot 
en demande deux ou trois. En apparence, la valeur du 
billet n'a pas changé, ©t c’est la valeur des marchan-
dises qui a changé. Le billet porte toujours la menti-
on : 100 francs. Mais tel objet qui valait auparavant 
100 francs, en vaut maintenant 300. Seulement, si l’on 
cherche, derrière cette apparence, on voit que le chan-
gement.est du fait de la monnaie, et non du fait des 
marchandises. 

hausse des 
^îx au temps 
°9s assignats. 

Des exemples historiques appuient ce raisonne , 
ment. En 1794, le quintal de blé valait 9.000 livres, 
six ans auparavant, il valait 14 livres. C’est un déca-
lage de valeur formidable, qui n’avait pas sa cause du 
coté du blé. Ce qui le prouve, c’e.st que l’on constatait 
des changements de valeur à peu près égaux pour les au-
tres marchandises. Le quintal de seigle valait en 1790 
10 livres: en 1796, 8.000 livres. L’augmentation était 
analogue pour la viande et pour les autres denrées.Il 
arrivait même que les marchands refusassent de vendre 
leurs denrées contre du papier-monnale,' quelle qu’en 
fût La quantité, à quelque taux que ce fût. 

Si, au lieu d’assignats, on leur offrait de 
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Le dédoublement 
des prix. 

l’or, leur attitude changeait, et les prix en or se 
retrouvaient voisins des prix de 1790. Il y avait donc 
dédoublement des prix, deux prix pour chaque marchand! 
se; un prix en or, modéré, un prix en papier, extrême-
ment élevé, cette élévation pouvant atteindre l’infini 
quand le marchand refusait de vendre. 

Ce dédoublassent d’ailleurs garde toujours un 
caractère occulte, car les pouvoirs publics, désireux 
de protéger la valeur du papier-monnaie doté du cours 
forcé, interdisent formellement cette double cotation 
qui xend manifeste la dépréciation des billets, 

Changement des 
valeurs économi-
ques et des con-
ditions sociales 

3°- Le cours forcé et l’augmentation dé me suret 
du papier entraînent enfin un véritable bouleversement 
dans l’échelle des valeurs économiques et des conditi-
ons sociales. En effet, s’il est vrai qu’il pe produit 
une hausse des prix en papier, il s’en faut de beau-
coup qu’elle soit immédiate, générale et de la meme am-
plitude pour toutes les valeurs. Si elle était instan-
tanée, générale et égale, tout ce qui se vendait 100 
francs auparavant, se vendait désormais 500 francs ou 
1000 francs, et toutes les valeurs étant immédiatement 
et uniformément transportées à un autre niveau, il n’y 
aurait pas de changement dans les rapports sociaux. 
Mais cette instantanéité et cette généralité ne se 
produisent pas et l’expérience montre quo les répercus^ 
sions de l’accroissement de l’émission sur les prix et 
les valeurs se conforment géné raie ment aux directives 
suivantes. 

ÏÏauss® de prix 
immédiate des 
articles d’im-
portation. 

A) Ce sont les prix des articles d’importation 
qui montent les premiers, et beaucoup plus haut que 1®S 

prix des articles de production nationale. La raison en 
apparaît immdiatementDix fait de la dépréciation de 
la monnaie nationale, il résulta que ses rapports ave® 
les monnaies étrangères sont modifiés instantanément. 
S’il existait un certain rapport entre le franc et 1» 
livre-sterling, puis que le cours forcé soit édicté en 
France, et que, par suite de l’inflation chaque franc 
vaille moins, il faudra donner plus de francs pour un® 
livre-sterling. Immédiatement, tous las articles de P1’* 
venanco étrangère, que les importateurs doivent pay0r 

â leurs vendeurs en monnaie étrangère, vont changer 
prix, et leur prix en franc va monter immédiatement, 
dans la mesure de la dépréciation du. franc. 

Ils montent plus 
vite que les 
prix des articles 
de production 
nationale. 

Au contraire, si nous considérons les marcrA"' 
dises de production nationale, ' le bétail, le blé, Pr°* 
fduits dans le pays, l’effet est beaucoup moins inunédi* 
Il existe un certain niveau des prix sur le marché f**0 

çais; ce n’est que peu à peu que l’effet psychologie110 

et l’effet mécanique vont donner leurs résultats. La 
hausse des prix demeure pour eux beaucoup plus lente* 
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Les prix de gros 
montent plus vit, 
et*plus haut que 
les prix de 
détail. 

B) Les prix de gros montent beaucoup plus vi-
te et plus haut que les prix de détail. Pour les prix 
de détail* deux considérations jouent qui mintiennent 
un certain temps les prix à un niveau plus bas. D’une 
part le public habitué à un certain prix accepte moins 
aisément un changomnt de valeur, D’autre part* le 
commerçant de détail a constitué ses stocks ( qu’il 
écoule par petites fractions) au moment où la déprécia 
tien n*était pas commencée, ou était moins forts. Il 
n’est pas obligé de vendre au détail à un prix corrss»» 
pondant au prix nouveau. D’où un décalage entre les 
prix de gros et les prix de détail. 

Iss salaires et 
praiteB’snts mon-
Rnt moins que 
tes prix. 

G) La hausse des salaires et. traitements 
pas non plus proportionnaile à la dépréciation de la 
monnaie nationale, parce qu’ici encor® des traditions, 
des habitudes existent» Un change ment supposa une ac-
tion collective, des grèves ou des négociations pacifi-
ques, ce qui demande du temps. Si les ouvriers ne sont 
pas disciplinés* n’ont pas une cohésion suffisante* 
leurs demandes de hausse de salaire n’aboutissent que 
partiellement. Les salaires ns sont pas entraînés dans 
le mouvement de hausse avec la même vigueur que les 
prix de gros et les prix d’importation,, 

■A dépréciation . 
’bnétaire favori 
È5 les débiteurs 
&u détriment des 

créanciers. 

D) L’exécution des contrats à long terme de-
meure inchangée, Si un individu avait loué une terre 
par bail â ferme pour une période de 25 ans, æ^snnant 
un fermage de I,CX)O francs, il continu® d’être tenu de 
donner 1,000 francs et pas davantage. Si au cours de ce 
quart de siècle, se produit une inflation, qui change 
le niveau de l’ensemble des valeurs, il n’en continue 
pas moins de n’avoir à donner au propriétaire que 1000 
frs. De même le porteur d’une rente sur l’état 3% a 
droit à 3 francs par titre de 100 francs, et rien de 
plus, L’Etat lui paie 3 frs, de rente, même si par sui-
te de l’inflation, ces 3 francs ne représentent plus 
que le l/lO ou le l/ïOO de leur valeur antérieure. 

Il résulte de ces explications que les ache-
teurs et les créanciers sont généralement les viotiires 
du cours forcé, parce qu’ils ont, comme consommateurs, 
à subir la hausse générale des prix et que leurs recet-
tes n’augmentent pas en proportion de cette hausse. Au 
contraire les débiteurs et les spéculateurs sont les bé 
néficiaires du cours, forcé • les débiteurs, parce qu’ils 
so libèrent en versant la même saære nominale, dont la 
valeur réelle va en décroissant; Les spéculateurs, paro< 
que le cours forcé entraîne uns mobilité des valeurs, 
de laquelle ils vivent, et qu’ils essaient de prévoir 
et de faire tourner à leur avantage,. 

“ Les Cours de Droit ” 
3. PLACE DE KA SOKIAONNE 

RÉPÉTITIONS ÉCRITES ET ORALES 
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Le régime des assi 
gnats a permis la 
libération des dé-
biteurs et des 
acheteurs de bi-
ens nationaux. 

' Aussi tous les historiens qui ont étudié la 
période des assignats sont-ils d’accord pour reconnaî-
tre que ce régime a permis l’affranchissement des débi-
teurs, Les paysans, les fermiers, se libéraient du feu 
mge d’une armée, avec le travail de moins d’une semai-
ne. La dépréciation des assignats a permis également 
la libération à très bon compte des acquéreurs de biem 
natiomxïx, Lz 

Augmentation 
des dépenses de 
luxo et réduction 
de l’épargne. 

E) Enfin, un dernier effet, et non le moins 
caractéristique, du cours forcé et de 1’inflation est 
l’augmentation des dépenses de consommation, -au détri-
ment de l’épargne. Quand l’étalon monétaire devient ins 
table, la nation tout entière s’aperçoit que la spécul* 
tion est plus avantageuse que le travail. Quand ces 
fluctuations ont le sens marqué d’une dépréciation 
croissante, toutes les classes sociales arrivent à se 
rendre compte que l’épargne devient une véritable dupe-
rie. Celui qui se prive pendant une année, pour épar-
gner une valeur monétaire de tant, la trouve l’année 
suivante, conservée avec la même expression nominale, 
mais avec une valeur réelle décroissante. Quand le pu-
blic comprend cela, il s’abstient d’épargner et il dé-
pense au jour le jour, ou il achète des valeurs réelle’ 
Au lieu d’être épargnant, le public se fait acheteur. 

Les exemples les plus nets de cette frénésie 
de dépense sont fournis par la période de la banque IA* 
Les historiens notent alors un essor inaccoutumé dans 
les recettes des théâtres, du nombre des carrosses, s" 
plus généralement d© toutes les dépenses de luxe et de 
prodigalité. 

3. Comment prend fin le cours forcé. 

Le cours forcé peut prendre fin de trois mani^ 
res, suivant que l’émission de billets, avec son cortè-
ge de conséquences-, est plus ou moins développée. Si 1 
on considère le cours forcé comme uns sorte de maladi® 
trois remèdes sont possibles, suivant le degré et l*in' 
tensité de la maladie. 

Reprise de la 
convertibilité 
aux conditions 
antérieures.

t 

1°- Reprise de la convertibilité des billets 
aux memes conditions qu’avant le cours forcé, c’est-a-
dire retour pur et simple à l’état de choses a^téri0ur• 
C’était le seul moyen, pour les pouvoirs publics et P0** 
la banque d’émission de tenir l’engagement mentionné 
les billets de les rembourser en espèces métalliques & 
vue et au porteur. 

Application a-
prês la guerre 
de 1870. ' 

Ce procédé a été adopté par la France après 
1870. Comme la dépréciation du billet était faible 
émission supplémentaire peu élevée, il n’y avait pas 
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disproportion sensible* même sous la période du cours 
forcé, entre l’encaisse et la circulation. Dès 1875,à 
une encaisse d’un milliard et demi, correspondait une 
circulation de billets de 2 milliards et demi, couver» 
to par conséquent dans une proportion de 60%. A partir, 
de ce moment, la Banque do France commença à rembour-
ser en or les porteurs de billets qui le lui demandai-
ent, bien que juridiquement, elle n’y fut pas obligée. 
En 1877, la circulation était de 2 milliards et demi, 
l’encaisse de 2.200 millions, La Banque de France ac-
centua ses remboursements volontaires. Le 1er Février 
1878, le cours forcé fut abrogé légalement, mais per-
sonne dans le public ne s’en aperçut,,parce que la Ban. 
que avait déjà repris largement la pratique des rem-
boursements. 

Reprise de la 
ouvert ibilité à un 
taux nouveau 
lui consolide 
la dépréciation 

2®- Reprise de la convertibilité à un taux 
nouveau, qui consolide une partie de la dépréciation . 
Cette solution s’impose, quand la dépréciation a été 
de longue durée et atteint un certain degré ds intensi-
té, parce que, dans ce cas, l’écart est tel entre l’en 
caisse et la circulation, qu’il n’est plus possible de 
reprendre pratiquement la convertibilité sur la base d^ 
taux antérieur. Pour revenir à la stabilité monétaire 
et ne pas renvoyer la convertibilité à 25 ou 30 ans, 
les pouvoirs publics sont obligés d’envisager un autre 
remède. 

temple de la 
Russie en 
1897. 

En voici un exemple: en 1897, la Russie, après 
une longue période de cours forcé, reprit la converti-
bilité sur la base d’un rouble or, en échange d’un rou-
ble et demi de papier. La convertibilité se fit prati-
quement de la manière suivante : On fit frapper des piè 
ces d’or du meme poids que les pièces anciennes de 10 
roubles, et on inscrivit sur ces pièces nouvelles la 
mention 15 roubles. 

^Monétisation 
papie r—mon-

billets de la 
bahque Law. 

3®- Le procédé le plus radical qui convient à 
l’état extrême de la maladie, est la démonétisation du 
papier-monnaie, La guérison est alors impossible; il 
faut une véritable amputation. C’est ainsi qu’a fini le 
système de Law, Les billets de sa banque avaient reçu 
le cours forcé, le 28 Février 1720, Cette mesure r’empe 
cha pas leur dépréciation, qui, en Novembre 1720, attei 
gnait 90%. A la fin de 1720, la banque disparut et ses 
billets furent annulés. 

lignât s. C’est aussi de cette manière qu’ont fini les 
assignats. Les pouvoirs publics avaient essayé d’enray-
er leur dépréciation croissante. En 1795, ils avaient 
suspendu la fabrication des assignats, et par un geste 
symbolique, destiné à iEnressionner le public, ils a-
vaient ordonné la destruction de la plaque lithographi-
que servant à les graver. Cette mesure n’ampocha pas le 
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dépréciation do se creuser davantage, et par la loi 
du 21 mai 1^97, les assignats qui n’avaient pas été 
échangés contre des mandats territoriaux ( autre forme 
de papier-monnaie, dont la fortune ne fut pas plus bri 
Xante) furent purement et simplement annulés* 

- Chapitre IV -

LES REGLEMENTS SANS MONNAIE . 

Dans quelques pays, à côté des règlements ave, 
monnaie, on a vu se développer un système de règlement! 
qui permet de se passer de touteespèce de monnaie,Nous 
étudierons successivement : l’instrument, le mécanisas, 
et les conséquences économiques des règlements sans moi 
naie. 

Section 1ère - L’ instrument des 

règlements sam monnaie. 

Lo Chèque, 

Définition du 
chèque. 

Le chèque peut se définir : une sorte de let-
tre de change dans laquelle le tiré, celui qui paiera 
est toujours un banquier, La formle du chèque est 1» 
suivante : 

” Payes à M, un tel, ou à son ordre, la soffi®0 

de tant ”, 
Nous retrouverons donc dans le chèque les ] 

trois personnages déjà rencontrés dans la lettre d© 
change : le tireur, qui lance le chèque dans le circu' 
lation; le bénéficiaire du chèque, à qui il est rends; 
et le tiré, avec la particularité que ce dernier est 
toujours un banquier. 

Le. provision.. Le chèque suppose nécessairement une provisiv‘ 
c’est-â.-dire que l’individu qui tire un chèque sur ^’10 

banque doit y avoir préalablement versé des fonds à s0® 
compte, et il ne peut tirer de chèques que dans la 
re où son compte n’est pas épuisé. Sinon le chèque ®s 

émis sans provision et ce fait est un délit puni de P01' 
nas sévères* - ' . 1- A* 

Origine du 
chèque. 

On a discuté beaucoup sur las origines du 
que* Il semble avoir été inventé par les praticiens 
glais, ©n vue de détourner la disposition légale qu^ 
prohibait la création de banques Î ouvelles d’émissio^ 
Tes banquiers essayèrent d’échapper à cette disposé 
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en acclimatant l’usage du chèque. Dans une large mesura 
ils y ont réussi. 

La chèque ouvert Dans les pays où le chèque joue un rôle impor-
tant, on distingue deux sortes de chèques; le chèque 
ordinaire, ou ouvert, et le chèque barré. 

Le chèque ouvert est celui qui peut être payé 
à n’importe quelle personne. 

Le chèque barré. Le chèque barre est celui qui ne peut etre 
payé qu’à un banquier. Il conforte deux lignes qui le 
traversent diagonalemant. Tantôt entre ces deux lignes 
ne figure aucune indication; c’est le barrement général 
Tantôt, entre ces deux lignes, est mentionné la nom d’ 
une banque particulière. C’est le barrement spécial.Au 
cas de barrement spécial, le chèque ne peut être payé 
qu’à l’établissement dont le nom est mentionné entre 
les deux barres. Le barrement gé-

néral. 
Le barrement 

spécial. 

Importance des 
règlements par 
chèque en Angle-
^erre et aux 
Itats-Unis. 

En Angleterre et aux Etats-Unis, le chèque a 
pris une importance considérable, et est devenu l’ins-
tramant spécial de règlement des transactions. Déjà au 
milieu du XïXên» siècle, une enquête faite en Angleter-
re, indiquait que les effets de commerce et les chèques 
représentaient 93/? du montant des règlements. Les bil 
lets de banque représentaient un peu moins de 5%, et 
les règlements en numéraire, un peu plus de 2%, Une en-
quête faite aux Etats-Unis, au début du XXème siècle, 
donne des chiffres à peu près analogues. Un peu plus 
de 90^ des transactions sont réglées par effets de com 
nsrce ou par chèques, 8% par billets de banque et le 
reste en numéraire. 

Section II » s • 

Le mécanisme des règlements sans monnaie. 

Les virements et compensations. 

double fonction 
chèque. 

chèque instra 
^nt de retrait 

fonds. 

? d’un paiement 
°d intervient la 

Monnaie. 

Quelle est la fonction économique du chèque? 
Il se peut d’abord que le chèque soit pure-

ment et simplement un instrument de retrait dà fonds. 
Un individu par exemple, a touché au début d’un trimes-
tre une somme qu'il affecte à ses dépenses de consomma-
tion pour la durée d© ce trimestre. Il a intérêt à ne 
pas conserver chez lui cette somme, et à la déposer en 
banque à vue; elle lui rapporte un intérêt et il évite 
les risques de perte et de vol. La banque lui remet un 
carnet de chèques. Il s’en sert pour opérer par fracti-
ons successives les retraits de la somme déposée. Quand 
il a besoin d’argent, il détache un des chèques dort il 
est à la fois le tireur et le bénéficiaire. Le banquier 
lui verse la somme inscrite sur le chèque sous forme de 
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monnaie métallique ou de monnaie de papier. 
Il se peut aussi que notre individu se serve 

du chèque comme d’un moyen de payer ses créanciers. Il 
pourrait payer son tailleur en espèces ou en papier. Si 
le tailleur y consent,( son acceptation est nécessaire 
car le chèque n’a pas cours légal) le débiteur lui re-
met un chèque ainsi rédigé : ” Payez à Dupont ou à son 
ordre, la somme de tant”... Le chèque est signé Durand. 
Au dos, soit le tailleur, soit un tiers auquel celui-ci 
endosse le chèque signe l’acquit. Ici encore, la monnaif 
intervient; quand le tailleur ou le tiers se présente 
au guichet de la banque, on lui remet.de la monnaie en 
échange du chèque. 

Le chèque instru-
ment d’un règle-
ment sans monnaie 

grâce au systè-
me des virements 

Beaucoup plus intéressante pour nous est 1 
utilisation du chèque comme instrument d’un règlement 
sans monnaie. Nous pouvons reprendre ici, en la modifi* 
ant très légèrement la précédente hypothèse. Il suffit 
de supposer que le tailleur Dupont a, lui aussi, un 
compte en banque, et chez le meme banquier que son débi” 
tour Durand. Dans ce cas, le chèque va permettre d’é-
teindre la dette sans aucune intervention de monnaie. 
Imaginons que Dupont et Durand aient tous deux un conç-
te de 10.000 francs au Crédit lyonnais et que Durand 
doive 1.500 frs. à Dupont. Il lui remet un chèque. Du-
pont qui pourrait présenter ce chèque à la banque, pour 
obtenir 1.500 frs en numéraire, préfère envoyer le chè-
que purement et simplement au Crédit lyonnais, en 1® 
priant d’en verser le montant à l’actif de son compte-
Le Crédit Lyonnais procède à deux écritures, qui suffi* 
sent pour éteindre la dette. Il débite de 1,500 francsj 
le compte de Durand, qui tombe à 8.500 francs, et il 
srédite de 1.500 francs le compte de Dupont qui passe 
le 10.000 â 11.500 francs, sans aucune intervention de 
nonnaie et par simple " virement”. 

et des compensa-
tions. 

’initiative des 
garçons de recet* 
tes de Londres 

Toutefois, cette solution suppose que nos deux 
individus ont affaire au même banquier. Or, tandis que 
dans les sociétés modernes il y a une tendance à l’uni* 
fication des banques d’émission, 1© principe de la plu' 
ralité subsiste pour les banques de dépôts, Malgré un 
certain mouvement de concentration, dans aucun pays n® 
fonctionne une banque de dépôt unique. Il arrive donc 
souvent que les deux personnes en relation d’échangsj7 

ont pas le même banquier,. Dès qu’elles ont des banqui-
ers différents, le système du virement ne joue plus. Si 
l’une a pour banquier B, et l’autre B*, le tailleur j 
a reçu un chèque en paiement l’envoie â-B, qui est 
gé de le présenter à B’ et de lui demander 1.500 frs. 
La monnaie réapparaît. Il fallait donc un nouveau pro-
grès , On y arrive par le système des condensations. c® 
système semble avoir1 été découvert empiriquement P61* 
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au XVIIlème 
siècle. 

les garçons de recettes des banques de Londres* chargés 
d’encaisser les effets des clients de leur banque, et 
donc obligés de se rendre au siège des différentes ban-
ques, Au XVIIIème siècle, ces garçons de recettes s’a-
visèrent que chacune des banques étant à la fois créan-
cière et débitrice des autres, il y avait des allers 
et retours de monnaie qu’on pourrait peut-être éviter. 
Le garçon de recettes et la banque B se présentaient 
â la banque B* pour demander le règlement d’un chèque, 
la banque B’ devait remettre la monnaie aux garçons de 
recettes de la banque B, Quelques heures après, la situ 
ation inverse se présentait. La banque B’ créancière 
par un de ses clients de la banque B, était obligée de 
lui envoyer un autre garçon de recettes. Il n’y avait 
pas seulement une perte de temps matérielle pour les 
garçons de recettes, mais aussi pour chaque banque, la 
nécessité de conserver une encaisse monétaire considéra-
ble, pour faire face aux demandes de remboursement des 
autres banques. 

Afin de s’éviter du travail et des déplacement! 
les garçons de recettes eurent l’idée de se réunir dans 
un cabaret et d’échanger directentent entre eux, sans 
intermédiaire de monnaie, les effets que leurs banques 
possédaient les unes sur les autres. 

La pratique des 
foires de Cham-

pagne. 

A la vérité, les garçons de recettes de Lon-
dres ont moins inventé que retrouvé le système des com-
pensations. Déjà il avait été pratiqué, et d’une maniè-
re systématique, dans les grandes foires du Moyen Age, 
notamment dans les foires de Champagne. Le règlement des 
opérations effectuées à une foire se faisait générale-
ment au début de la foire suivante. Les marchands s’apej 
çurent qu’ils étaient souvent réciproquement créanciers 
et débiteurs les uns des autres et qu*il leur était 
possible d’éteindre dans une large mesure ces créances 
et ces dettes réciproquement sans aller et retour de 
monnaie. SSais la pratique des compensations s’était per-
due avec la décadence de ces foires. 

Fondatioh du 
vleating-house. 

Les directeurs des banques de Londres virent d’ 
abord d’un assez mauvais oeil, la pratique nouvelle de 
leurs garçons de recettes. Puis, ils en comprirent les 
avantages, meme pour la banque, c’est-à-dire la possibi-
lité de diminuer les encaisses improductives. Ils adop-
tèrent alors l’idée et lui donnèrent un caractère offi-
ciel. En 1775, fut fondé le clearing-house, la Chambre 
de compensation de Londres. 

son fonction-
116 ment. 

On peut définir le clearing-house: une associa-
tion entre un certain nombre de banquiers pour conpenser 
les uns par les autres leurs comptes respectifs. En 
fait, le clearinf-house met en contact chaque jour,dans 
un local donne, les représentants des divers banques. A 
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l’ouverture de la Chambre de compensation, chaque ban-
quier envoi® ordinairement deux délégués, un délégué sé-
dentaire qui reste dans le local toute la séance, et un 
délégué mobile, appelé messager. 

Le délégué 
sédentaire. 

Le délégué sédentaire a en min la liasse des 
effets de commerce et des chèques représentant l’actif 
de sa banque sur toutes les autres. Chacune des autres 
banques lui communiquent les effets de commerce et les 
chèques que css diverses banques ont sur elle, et dont 
le total réprésente son passif. 

Le messager. Mais le delegué sédentaire n'est pas èn mesure, 
là où il est, privé de documentation, de vérifier le bi-
en fondé des effets et des chèques qu'on lui présente. 
Ici intervient le messager. Il fait la navette entre la 
Chambre de compensation et sa banque et vérifie au siè-
ge de la banque le bien fondé des titres présentés. 

Le délégué mobile revient à la Chambre de con> 
pensatïon^ On fait les corrections nécessitées par ses 
observations; on écarte les chèques sans provision et 
les effets douteux. Puis le délégué sédentaire rappro-
che les deux chiffres globaux; I°- Montant des créances 
de sa banque sur 1’ensemble des autres. 2°- Montant des 
dettes de sa banque sur l’ensemble des autres. 

Principe de la 
compensation. 

Si le rapprochement montre que sa banque est 
débitrice plus que créancière, par exemple débitrice de 
12.000 livres et. créancière de 10.000 livres, elle a 
passif de 2.000 livres, on ne recherche pas à quelle W 
que particulière ces 2.000 livres sont dues. Le délégu® 
sédentaire déclare que sa banque est débitrice de 2.000 
livres vis-à-vis de la Chambre de compensation. 

Si inversement, la.banque est créancière plu® 
que débitrice, le délégué de la banque ” appelle" cette 
différence, et ré claire à la Chmabre do compensation. 

C’est donc la Chambre de compensation en tant 
qu’organisme distinct, qui a pour fonction d’effectuer 
finalement le règlement. Si chacun des délégués séden-
taires a fait correctement ses opérations, il doit y 
avoir finalement, au point de vue de la Chambre dé coo' 
pensation, égalité des créances et des dettes. 

On voit que ce système permet dans une mesur® 
très large, nais non en totalité, de supprimer l’inter-
vention de la monnaie. Il la supprime dans la mesure o 
les créances et les dettes se compensent. Mais il rest®  
à savoir comment la banque créancière va toucher ses 
2,000 livres, et comment la banque débitrice les vers® 
Pour l’excédent non compensé, qui ne représente d’ail-
leurs que 2 à 3%, y aura-t-il un versement en monnai® 
métallique ou en billets, de la banque débitrice à la 

Chambre de compensation, puis de la Chambre à la banlu 

créditrice ? 
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Non. Far un ultime perfectionnement on écarte 
les versements en numéraire, meme pour ces excédents. 
Toutes les banques adhérentes à la Chambre de compensa 
tion doivent avoir un compte à la banque d’Angleterre, 
Elles se trouvent donc dans la meme situation que les 
individus sur lesquels nous avons raisonné précédem-
ment qui avaient le même banquier. En fin de journée, 
on ne règle par les différences en monnaie, mais par 
de simples virements opérés par la Banque d’Angleterre, 

[nportance des 
'èglemsnts par 
tmpensation. 

Grâce à ce mécanisme ingénieux, des virements 
et des compensations, on arrive sur la place de Lon-
dres à éteindre une quantité formidable de règlements 
sans intervention d’aucune monnaie.Pour donner une i-
dée de 1* inçortance de ces règlements, avant la guer-
re ( et les chiffres actuels sont naturellement beau-
coup plus élevés) le montant des compensations dépas-
sait un milliard par jour au Clearing-house de Londres 
deux milliards par jour â celui de New-York. 

Moindre importan-
ce des compensa-
tions en France. 

En France, il existe aussi une Chambre de com 
pensation, mais dont l’importance est beaucoup moindre 
Dans la dernière année normale d’avant guerre, la Cham 
bre de condensation des banquiers de Paris a r^glé 
par compensation, pour toute l’année, une trentaine de 
milliards d’opérations. 

Les mandats rou-
ges de la Banque 

de France. 

Wis il convient de dire qu’un très grand 
nombre de banquiers, et meme de particuliers, ont des 
comptes à la Banque de France, et se servent d’une sor 
te de chèque d’un caractère particulier, émis par les 
seuls clients de la Banque de France, le mandat rouge, 
pour régler leurs transactions sans monnaie. 

Malgré ce correctif, il reste que la pratique 
des virements et des compensations est beaucoup moins 
développée en France que dans les pays anglo-saxons, 
parce que le chèque, instrument de ces opérations est 
beaucoup moins entré dans les moeurs. 

- Section III -

L^s conséquences des règlements sans 

monnaie. 

§ I - L’effacement des billets de banque. 

La première conséquence des règlements sans 
monnaie, dans les pays où les virements et les compen-
sations sont au premier plan, ast l’effacement des bil 
lets de banque. Si nous comparons ces pays avec ceux, 
comme la France, qui ne pratiquent pas à un même de-
gré l’usage du chèque, nous constatons immédiatement 

“ IÆS Goura de Droit ” 
3. PLACE DE LUI aoHBONNK 

BÉPÉTHlOëS ÉCRITES ET ORALES 
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La circulation des 
billets est plus 
considérable en 
France que dans 
les pays anglo-

Saxons. 

une différence. Le billet de banque est, dans un payi 
comme la France, l’instrument principal des règlement! 
tandis qu’il est au second plan dans les pays anglo-s( 
sons. Un chiffre montre clairement cette différence. J 
rant la guerre, la circulation des billets était en 
franc® de 6 milliards. En Angleterre, elle n’était qu< 
ie un milliard. 

Elle y est fi-
duciaire. 

D’autre part, si on compare le billet de ban-
que dans son rôle et sa nature en France et en Anglet« 
re, on constate une deuxième différence peut-être plus 
significative. En France, et plus généralement dans 
tous les pays où les billets circulent pour une notai] 
part, le billet de banque est une monnaie fiduciaire. 
La circulation des billets y dépasse sensiblement l’es 
caisse métallique avec toutes les conséquences que non 
avons exposées. 

Dans les pays 
anglo-Saxons 
elle est repré-
sentative. 

Au contraire, dans les pays à base de règle-
ments par chèques, virements et compensations, la cir 
culation fiduciaire du billet de banque est beaucoup 
moins large. Elle est arrivée à se rapprocher peu à 
peu de l’encaisse, et il est meme arrivé que l’encaiss 
soit supérieure à la circulation? Le billet de banque 
a perdu de ce fait, le caractère de monnaie fiduciaire 
pour redevenir ce qu’il était à l’origine de l’évoluai 
on, une simple monnaie représentative. 

Fonction transi-
toire attribuée 
au billet de 

banque. 

Il prépare les 
règlenents sans 

monnaie. 

S’appuyant sur ces constatations, Paul LeCcÿa 
Beaulieu en a conclu que le billet de banque avait dan 
la vie économique, une fonction essentiellement teaç°“ 
raire, transitoire. Il a été nécessaire, niais simple 
ment con® 'un ” échafaudage provisoire” suivant 1*®*“ 
pression de Juglar, économiste de la seconde moitié 
du XIXème siècle. Le billet de banque a permis d’ini^ 
er le public à une monnaie non métallique, à des régi3 

ments sans intervention de métal, et à se servir des 
banques, à entrer en relation avec elles au moyen des 
dépôts. Mais le jour où, à la suite de cette initiât!® 
le système des dépôts est devenu normal, il est possi" 
ble, selon cet économiste, de supprimer cet échafaudag* 
provisoire et, sur la base des comptes de dépôts «a 
que, d’asseoir le système des chèques, des virements 31 

des compensations qui permet de rejeter à 1*arriéra" 
plan les billets de banque. 

§ 2 - Transformation du rôle et de la 
nature des dépôts en banque. 

Dans une premiè-. 
re phase s 
L’évolution a 
tendu à séparer 

_ fl* 
loi encore, il faut signaler une évolution. ’ 

sez curieuse, qui rappelle la théorie, chère au soc10* 
logue italien Vieo, d’après laquelle l’évolution h^ 
rique se ferait en spirale. A l’origine, il n’y a P*3 
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es banques d'âmif 
ion des banques ç 
de dépôt, i 

is de différenciation entre les diverses especes de banr 
ques, celles qui font simplement les dépôts et l'escomp 
te, et celles qui font de l'émission greffée sur leurs 
opérations ordinaires de dépôts et d'escompte, A ce mo-
ment, l'émission du billet de banque apparaît comme 1* 
émission d'une sorte d'effet de commerce, et le mémo ré 
giæe s'applique à toutes les banques de dépôts et d'é-
mission? o5est le régis® de la liberté et de la nultipj: 
cité des banques. 

ms une sasonce 
ihase, un rap-
mochement se 
’ait entre les 
ms et les au-

tres. 

Puis, dans une seconde phase, à mesure qu’appa-
raît la fonction monétaire du billet de banque, une dif 
férenciatioh sé creuse

5 chaque jour plus nette, A coté 
des banques ordinaires apparaissent les banques spécia-
lisées d'émission qu5. prennent une physionomie distinc-
te, deviennent réglementées, alors que les autres demeu 
rerit libres, et ont tins tendance à l'unification et à 
l'étatisation, tandis que les autres restent multiples 
et privées, A ce point de l’évolution auquel nous som-
mes en France, il existe une différence d’aspect très 
nette entre les banques ordinaires et les banques d’é-
mission. 

«s pays à règle-
ent sans monnaie; 
endent à régie- < 
0nter les ban- < 
’^s de dépôt., j 

&kis l'évolution ne s'arrête pas là. Dans les 
pays pratiquant les règlements par chèques, virements 
et coaçensation, et en conséquence de ce développement 
des règlements sans monnaie, on revient dans une certai-
ne mesure au point de départ. Quand il apparaît que 1' 
instrument des règlements sans monnaie prend la premïè” 
re place, si l'on songe qu’il repose nécessairement sur 
les dépôts, on s’aperçoit que les banques de dépôts de-
viennent le fondement des règlements. Si bien que l’é-
cart qui existait dans la seconde phase, entre les ban-
ques de dépôt, et les banques d'émission, en raison de 
l'aspect monétaire de ces dernières diminue. Ce qui 
prouve que l'évolution se produit bien dans ce sens, c* 
est que dans les pays à circulation de chèques, de vire 
ments et de compensation, s'introduit l'idée de la ré-
glementation des banques de dépôts. Cette idée de régie, 
œentation qui, au cours de la seconde phase, s’appli-
quait uniquement aux instituts d'émission, s’étend min 
tenant aux banques ordinaires. 

^apport de 1’ 
paisse aux dé-

aux Etats-
Unis . 

far la se comprennent un ensemble de disposi-
tions déjà mentionnées dans le système des banques aux 
Etats-Unis. La législation y comporte non seulement une 
réglementation de l’émission des billets de banque,mais 
aussi, ce qui n'existe pas en France, l'obligation » 
pour toutes les banques de conserver liquide une partie 
de leur® dépôts. On voit le parallèlisme des deux régie 
mentationss d'une part, celle des banques d'émission 
qui, dans la plupart des pays,établit un pourcentage 
entre l’encaisse ©t l'émission» d'autre part, celle des 



172 Les régleront s sans monnaie 172 

banques de dépôt qui, aux Etats-Unis, les oblige à con 
server- liquide une proportion déterminée des dépôts. 

Aux Etats-Unis, les banques de dépôts doivent 
avoir, à la banque fédérale à laquelle elles sont affi 
liées une couverture de 5% de leurs dépôts à terme, 4,7, 
10, ou 13% "suivant les cas de leurs dépôts à vue( 10/? 
en moyenne). De son côté, chaque Banque fédérale doit 
avoir une réserve métallique de 35/? du montant de sas 
dépôts. En fait, elle a généralement une couverture 
beaucoup plus forte. 

Chapitre V -

LA WNMIE DEPUIS 1914 . 

- Section 1ère -
K •' 

Le financement de la guerre par 1*inflation. 

Le problème de 
financement de 
la guerre. 

Pour comprendre le boulversement monétaire pen 
dant et après la guerre, il faut partir des données d’ 
un problème, en apparence insoluble, qui s’est posé au 
début de la guerre, à tous les belligérants, et en par-
ticulier à la France. 

La guerre oblige las Etats à engager des dépen 
ses formidables et immédiates. Comment les couvrir ? 
Pour fixer les idées, en France, les dépenses de guerre 
ont atteint environ 40 milliards par* année. Or, si 1* _ 
on avait posé dans le premier semestre de 1914 à un fi-
nancier ou à un économiste la question de savoir si 1’®' 
tat pourrait faire face pendant plusieurs années à des 
dépenses de 1*ordre de 40 milliards par an, il aurait 
été fondé, semble-t-il, à répondre par la négative. I 
Quels sont, pour un Etat, les moyens de couvrir ses dé-
penses. On en aperçoit doux, qui seront exposés au 
Cours de la Législation financière, en troisième anné®» 
l’impôt et l’emprunt. 

Insuffisance de 
1* impôt. 

L’impôt, avant la guerre, fournissait, en MW 
enne 4 â 5 milliards, et cette charge était considéré® 
par les contribuables comme très lourde. On pouvait aIi 

visager que 1’.Etat, en raison de la guerre, pût aug-
n»nter les impôts, mais il ne pouvait raisonnablement 
les augmenter do plus du double, et encore ce doubl0-
ment pouvait-il apparaître comme une charge insuppor^ft" 
ble. 
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et de l’emprunt. Quant â l’emprunt, il ne peut pas dépasser en 
une année, au maximum, la partie des revenus des indivi 
dus non consacrée à leurs dépenses de consommâtion.3oit 
un individu qui gagne 10.000 francs par an et qui affec 
te à ses dépenses de consommation immédiate 6.000 frs. 
Le maximum qu’il peut fournir comme souscription à 1’ 
emprunt est de 4.000 francs, en supposant qu’il y affoc 
te la totalité de ses fonds disponibles. Avant la guer-
re, les staticiens les plus optimistes évaluaient cette 
somme disponible à 5 ou 6 milliards pour la France. 

Si nous imaginons donc l’Etat tirant le maxi-
mum possible des impôts et des emprunts, nous arrive-
rons à un total d’une dizaine de milliards, soit le 
quart de ce que l’Etat a effectivement dépensé. 

Aussi, un certain nombre d’économistes et de 
financiers avaient le sentiment que l’Etat ne serait 
pas en mesure de supporter longtemps les charges d’une 
grande guerre, en raison de l’importance des dépenses 
qu’elle comporterait. Or, en fait, ni la France, ni au 
cun des belligérants n’a été arrêté dans la guerre par 
des raisons financières. Il y avait donc dans le rai-
sonnement ci-dessus, à première vue pertinent, une fai-
blesse et une lacune. 

Financement de 
la guerre par 
l’inflation. 

La vérité, c’est que, en tous pays, le finance 
ment de la guerre a été rendu possible par l’inflation. 
Mais l’inflation a pris des formes techniques différen-
tes, suivant qu’il s’agit de tel ou tel pays et, plus 
précisément, suivant qu’il s’est agi de pays comme la 
France dont la circulation normale est à base de bil-
lets de banque, ou de pays comme l’Angleterre dont les 
règlements se font normalement par chèques, virements, 
et compensations. 

§ I » Le financement de la guerre en 
' France. 

k convention de 
I9II. 

» L* instrument essentiel du financement de la 
guerre en France, fut le recours par l’Etat à la banque 
de France. Une convention du 30 Novembre I9II ave.it pré 
vu qu’en cas de mobilisation la Banque de France ferait 
à l’Etat une avance de 2.900 millions. Cette conventi-
on était demeurée secrète, mais en Juillet 1914, le got: 
vemement fit savoir à la Banque de France, qu’il en 
userait, le cas échéant. Il eût ainsi, grâce à cette 
avance initiale, la possibilité de couvrir les dépenses 
des premières semaines des hostilités. 

14 loi du B 
Mt 1914. 

L’Etat, en échange de cette avance très néces-
saire de la Banque de France, prenait publiquement par 
une loi du 5 Août 1914, deux dispositions : 

Ie- Il édictait 1© cours forcé du billet de 
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cours forcé. banque. L’art*' 3 d® la loi du 5 Août ISI4, était ainsi 
conçu s ” Jusqu’à ce qu’il en soit décidé autrement 
par uns loi, la Banque de France est dispexisée de l’o-
bligation de rembourser ses billets an espèces”

o
 A par-

tir de cette date* le billet de basque est devenu en 
France, du x^pier-raonnaie. 

lèvement du ma 
mum d’émission 

2e- .L’Etat vaccordait à la Banque de France,un 
relèvement du maximum d’émission. Dans' le dernier état 
d’avant guerre, le statut de la Banque de France, ne 1’ 
Obligeait, nous l’avons indiqué précédemment, à aucune 
proportion entre son encaisse et sa circulation,nais 
lui imposait un chiffre maximum d’émission, 6.800 mil-
lions. La loi do 19Ï4 porte ce chiffre à 12 milliards. 
Une série de lois Ultérieures relevèrent à nouveau ce 
plafond de-l’émission jusqu’à 41 milliards en septembre 
1920. Les avances successives do la Banque de France à 
l’Etat dépassaient à la fin de 1920, 26.600 millions. 
Nous verrons ultérieurement ce qu’il est advenu de l’é-
mission et des avances depuis I9S0. 

De o® recours,, à la Banque de France par l’Etat 
avec cours forcé et relèvement du plafond de l’émissi* 
on, une première conséquence est évidente et n’appelle 
pas de longs -commentaires. Grâce à ces avances, à ces 
liasses de billets à cours forcé, remis par la Banque 
à l’Etat, l’Etat a pu payer ses fournisseurs, ses sol-
dat s,etc... 

:gmentation 
s revenus en 
leur nominale. 

une deuxième, moins évidente, moins immédiat® 
est peut-être plus importante encore. Tous ces indivi-
dus, fournisseurs de guerre, soldats,etc. auxquels l’E-
tat remettait des billets de banque^ voyaient ainsi s’ 
augmenter, en valeur nominale, leurs revenus et leur 
fortune. Chaque billet de 100 francs qui sortait des 
presses de la Banque et que l’Etat remettait en paie-
ment à l’un de ses créanciers, se trouvait ainsi aug-
menter de 100 frs. le revenu do ce particulier. 

ie non en 
leur réelle. 

Il n’y avait pas, en réalité, un enrichisse-
ment réel des individus. Cet enrichissement n’eut été 
possible que si les signes monétaires plus nombreux, 
dont les individus étaient détenteurs, leur avaient d®11 

né droit d’acheter plus de mrchandisesqu’auparavant. 
Et pour cela, il but fallu que le stock de marc tandis®3 

sa fut accru parallèlement à 15 augmentation du nombre 
des billets. Il n’en était rien, au contraire. Les pro* 
ductions normales étaient atteintes, diminuées du fait 
de la mobilisation d’une grande quantité de travail-
leurs. Ceux qui n’étaient pas mobilisés, devenaient de 
plus'en plus producteurs d*instruments de guerre,les-
quels par définition, disparaissaient très peu après 
avoir été produits, tels que les obus et, à un moindre 
degré, iss canons, les vêtements.et les équipements 
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militaires. 
Donc, d’une part, le montant des signes moné-

taires s’élevait, à mesure que la Banque tirait des bi] 
lets que l’Etat lançait dans la circulation, et, d’au-
tre part, le stock des marchandises n’augmentait pas. 

Hausse générale 
des prix. 

Le changement 
dans l’échelle 
des valeurs a 
permis des prélè-
vements beaucoup 
Plus élevés en 
valeur nominale 
par l’impôt et 
Par l’emprunt. 

Pour comprendre les conséquences inéluctables 
de cette situation, reprenons une comparaison qui n’es-c 
peut-être vraie que sous certaines réserves, mais qui 
est uns imge commode, et considérons le billet de ban» 
que, comme un bon donnant droit à une quote-part dans 
le stock global des marchandises. Ce gonflement des si-
gnes monétaires, non accompagné d’un gonflement égal du 
stock des Harohanûises, eut pour résultat, que chacun 
de css bons de 100 francs, ne fut joins en mesure que d’ 
acheter une quote-part de plus en plus réduite du stock 
de marchandises. Ce qui se traduisit, en fait, par la 
hausse générale et progressive des prix. Le gonflement 
des revenus en valeur nominale ne s’accompagna dono 
pas d’un enrichissement réel des individus. Un individu 
qui avait, avant la guerre, un revenu anmsl.de 10,000 
francs, n’était pas plus riche en 1917, avec un revenu 
de 25.000 francs, s’il pouvait acheter moins de choses 
avec ces 25.000 francs qu’avec les 10,000 francs de 
1914. Néanmoins un gonflement de toutes les valeurs no-
minales, un changement dans l’échelle des valeurs et de 
l’expression monétaire furent la résultante de l’infla-
tion, et vinrent rendre faux les calculs établis avant 
la guerre. Quand on calculait que l’isçot pouvait pro-
duire au maximum 4 à 5 milliards, et les emprunts d’Etal 
5 â 6 milliards, il s’agissait de valeurs d’avant-guer-
re. Le jour où s’est produit un fort gonflement dos re-
venus, les. données du problème ont changé. Les revenus 
devenant beaucoup plus élevés en valeur nominale, sur 
ces revems l’Etat peut prélever par l’impôt ou par 1* 
emprunt des sommes beaucoup plus fortes. 

Le résultat d’ensemble de l’inflation a donc 
été d’abord, résultat direct, de fournir à-ILEtat des 
ressources puis, résultat indirect, de modifier l’échel 
ls dos .valeurs, d’augmenter en valeur nominale les rave 
nus des individus, et dé permettre à l’Etat d’opérer 
des prélèvements ( obli^tMree, par l’impôt, ou volons 
taires par l’emprunt), atteignant des chiffres qui au-
raient semblé absurdes dans l’échelle dos valeurs d'a-
rant-guerre. 

Bons de . la 
^fense nationa-

le . 

En fait, le souci de rendre la guerre populai-
re, amena l’Etat â demander peu à l’impôt et beaucoup à 
l’emprunt, et surtout sous la forme spéciale de l’e®-
prunt à court terme, le bon de la défense nationale? 

k circuit des 
billets. 

Il s’établit ainsi un circuit; à l’origine.la 
Banque de France remet les billets à l’Etat, l’Etat les 
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lance dans la circulation, en les remettant à ses créan 
ciers. Puis, par les souscriptions aux bons de la défen 
se nationale, l’Etat reprend une partie de ses billets, 
il les remet à nouveau à ses f o-umisseurs, en paiement 
de leurs créances. Ceux-ci les rendent à nouveau à l’E-
tat en souscrivant des bons de la Défense Nationale. C* 
est grâce à ce mécanisme que l’ensemble formidable des 
dépenses de guerre a pu être couvert, en somme, sans 
difficultés. 

Les emprunts de 
consolidation. 

Enfin, quatre emprunts de consolidation ont 
permis de transformer une partie appréciable des bons 
de la Défense nationale- en emprunt à long terme, et de 
x-eculer dans l’avenir la solution définitive du problè-
me de la liquidation financière de la guerre. 

§ 2 - Le financement de la guerre en 
Angleterre. 

Suspension de 
l’Act de Peel, 

Les cvtrrency-
notes. 

A première vue, il semble que l’Angleterre a 
couvert ses dépenses de guerre, sans inflation. Sans 
doute, dès le début d’Août 1914, la Banque d’Angleterre 
obtint la suspension de l’Act de Sir Robert Peel, le 
droit d’émettre des billets au-dessus de la couverture 
métallique et de la somme fatidique de 19.750^000 li-
vres, mais elle n’usa de cette faculté que pendant quel 
ques jours: le 10 Août 1914, elle avait déjà cessé de 
le faire. Sans doute aussi, à coté du billet de la Ban-
que d’Angleterre, et intentionnellement distinct,pour 
éviter d’entraîner le crédit du billet de banque dans 
des événements aléatoires, les pouvoirs publics décidé^ 
rent le 6 Août 1914, la création d’un papier-monnaie d’ 
Etat, appelé Currency-notas, en théorie convertible 011 

or, mais en fait inconvertible. Ces currency-notes,étai 
ent destinées à fournir aux banques la monnaie nécessai 
re pour répondre aux besoins de leurs clients, puis Üs 

furent utilisés, parce qu’ils étaient commodes et ac-
ceptés du public, par le gouvernement qui couvrit ainsi 
une partie de ses dépenses de guerre. A la fin de 1919, 
il en circulait pour 356 millions de livres. Mais ce 
chiffre indique par sa modicité relative que les curren 

cy-notes, n’ont pas joué en Angleterre, le rôle du 
let de la Banque de France. 

De fait, ce n’est pas par une inflation de 
naie, mais par -une inflation de crédit, que 1*Anglct01’" 
re a couvert ses dépenses de guerre. Le mécanisme de 
cette inflation de crédit est un peu délicat à expos®r' 
mais il est indispensable d’en donner une idée somma* ' L’inflation de 

crédit. On sait que, tandis qu’en France, l’instru^ 
essentiel est le billet de la Banque de France, en 
gleterre les règlements se font par chèques, Virement8» 
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gmentations des 
rages des chè-
BS par l’Etat 
par les par 
tieuliers. 

et compensations. Quand l’Etat britannique eut besoin 
d’argent, pour couvrir ses dépenses de guerre, il s’a-
dressa soit aux banques, soit au public. Aux banques,il 
demanda, non pas comme en France, l’Etat s’adressant â. 
la Banque de France, des billets, mis l’autorisation 
de tirer sur elle des chèques. Aux particuliers, il de-
manda de bien vouloir souscrire à ses emprunts. Mais 
ici encore, ce n’est pas en monnaie que les souscripti-
ons furent effectuées. Le client s’adressait à la Ban-
que où il avait un conçte de dépôt et lui disait Î L’E-
tat me demande de souscrire à son emprunt, donnez m'en 
les moyens; augmentez mon crédit chez vous, le montant 
de la somme que le puis tirer sur vous par chèque. La 
banque acceptait et c’est ainsi que les particuliers 
ont pu fournir à l’Etat britannique l’aide qu'il solli-
citait d’eux. 

liais tout de suite une objection se présente à, 
l’esprit. Ces procédés n’étaient-ils pas dangereux.Ils 
aboutissaient à créer des facilités de crédit, ne repo-
sant, semble-t-il, sur aucune base réelle. 

En fait, les choses s’arrangèrent parce que lej 
règlements britanniques se font par des virements et 
compensations, par des jeux d’écritures. Tout s’est sol 
dé depuis le début, jusqu’à la fin, de cette manière, 
sans que la Banque d’Angleterre, ait eu besoin d’émet-
tre des billets,puisque les règlements se faisaient sans 
billets. „ 

sultat de l’in-
^ion de 
âdit. 

Il n’en est pas moins vrai, qu'il y avait dans 
ce procédé un accroissement du pouvoir d'achat de l’E-
tat et des particuliers, sans accroissement corrélatif 
des marchandises. Si nous prenons le terme d’inflation 
dans un sens large, comme il faut le faire, pour englo-
ber sous un meme terme les choses semblables, et que 
nous considérions qu’il y a inflation toutes les fois 
qu’augmentent les disponibilités des individus, sans 
qu’augmente, parallèlement, le stock des narchandises, 
nous sommes obligés de dire qu’il y eût,en Angleterre, 
comme en France, inflation. Un spécialiste des questi-
ons monétaires, qui a étudié le financement de la guerre 
en Angleterre, M. George^Edgard Bonnet, a calculé qu’en 
Angleterre, de la fin de 1913 à 1919, le pouvoir d’a-
chat s'est multiplié par 2,5, alors que la masse des prc 
àuits a plutôt diminué. 

“ 1x83 Cours de Droit ” 
3 PLACE DL n* SORBONNE 

RÉPÉTITIORS ÉCRITES ET ORALES 

Q 
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Section II » 

Les conséquences de 1« inflation. 

L*inflation en 
S Liemagne do 
I&;I8-à 1923. 

Déjà avant la guerret il existait une doouææ 
tation abondante sur les effets du cours forcé et de 
l’inflation. Depuis 1914, la multiplicité des expêriei 
oes, et surtout le degré formidable de l4 Inflation en 
certains pays, ont apporté une moisson de renseignerai 
supplémentaires.. Sur la plupart des points, les ensei-
gnements de la période d’avant-guerre cur ies résultat 
économiques de l’inflation se sont trouvés confirmés. 
Il serait facile de le montrer en détail, en prenant, 
des exemples dans les différents pays. Attachons-nous 
au cas le plus significatif, celui de l’Allemagne,bon 
dans la période de guerre, mais dans celle qui a suivi 
la guerre, do 1918 â 1923. Nous nous arrêterons en 19? 
parce qù’à ce moment s’est ouvert un chapitre nouveau 
dans l’histoire monétaire de l’Allemagne. 

Accélération des 
émissions de 
billets. 

Si nous considérons la période de 1918 à 192^ 
en Allemagne, nous constatons une inflation fantastio” 
En décembre 1918, le nombre des billets de la Reichs-
bank en circulation était de 22 milliards. En Décerner® 
1920, nous trouvons la circulation aux environs de 70 
milliards.. En deux ans, elle a donc plus que triplé, * 
partir de Ï92I, l’augmentation se poursuit à un mène 
rythme accéléré; en décembre 1922, la circulation at-
teint. 1280 milliards. Mais c’est surtout en 1923 que 
l’inflation monte pour atteindre des chiffres qu’on a 
qualifiés d’astronomiques. En décembre 1923, le montai 
de la circulation est d’environ 400 milliards de mill^ 
ards. 

Conséquences 
économiques». 

Cette -inflation a déterminé en- Allemagne, J® 
certain nombre dé phénomènes économiques et sociaux, 0 

nous retrouvons à une échelle grossie, les faits que 
nous avons constatés pour la période d’atranfc-guerre, 
dans les pays qui avaient pratiqué le papier-monnai0-

Hausse générale 
des prix,plus 
forte pour las 
prix de gros 
que pour les 
prix de détail 

I - Hausse générale' et considérable des prix# 
variable d’intensité, suivant qu'il s’agit de tell® 
telle catégorie de prix. Si nous fixons à 100, en 
lot 1914, l’expression des prix, en Octobre 1922, 10S, 
prix de gros sont à 1’indice de 33.000, les prix de 
tail à l’indice de 28.000 seulement. Quant au niveau 
du salaire à la meme date, il est de 17.000 à 20.0°° 
donc plus faible encore. 

plus forte pour 
le coût de la vie 
que pour les c 
salaire®. 

Si nous rapprochons les deux derniers chif*1^ 
salaires et prix de détail, cornu» le niveau des pr^ 

le détail est "in symptôme approximatif du niveau du 
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ïsntative d’échel 
le mobile» 

? coût’dé' la vie, nous voyons que le salaire réel, c’est* 
à-dire le pouvoir d’achat de l’ouvrier a diminué., L*ou 
vrier reçoit, une quantité énorme de marks, 20.000 fois 
plus élevé qu*avant-guerre, il est cependant moine ri-
che.qu’avant la guerre,. Les ouvrions essayèrent bien de 
lutter contre ce mécanisme dont ils étaient victimes, 
et d’obtenir l’adaptation automatique de leur salaire 
au coüt>de la vie. Ils demandèrent l’application du sys 
tême de l’échelle mobile. Ils l’obtinrent dans certains 
cas, mais, jn&ae alors, la dépréciation de la monnaie et 
la hausse des prix s’accéléraient avec une rapidité tel 
le,, que le mécanisme d’ajustement de l’échelle mobile 
était t «jour s en retard. 

Conséquences 
sociales. 

Tictime s de 1’ 
inflation : 
les rentiers. 

2e-, Changement dans les conditions sociales, 
dans l’échelle et dans, les rapports des classes. Ici 
encore, avec un grosslssoMhL/hpùs'retrouvons certai-
nes donséquehees de lsinflation» Las rentiers continu-
ent à toucher une œas valeur nominale, mais l’échelle 
des prix s’est à ce point modifiée que cotte valeur no* 
mihalè est devenue'voisine de séro. Les intellectuels, 
les professions libérales, dont les ressources n’ont 
pas suivi le mouvement d’augmentation des prix, sont é-
galement victimes de l’inflation. On cite des exemples 
pour la période 1922-1923, de misères d’intellectuels, 
d’avocats, de médecins, de rentiers et de retraités,si 
graves, quelles entraînèrent do nombreux suicides. h5

 v

professions 
libérales. 

^néficiaires 
F V inflation. 

‘!£tat: ré duc » « 
!ion .de la char» 

de 1& dette 
Publique. 

En face de ees categories de victimes,quels 
ont été les bénéficiaires de l’inflation ? 

D’abord dans une certaine mesure : l’Etat,les 
financer■ publiques." Bh article important du budget est 
le service de.la dette publique. Or, la charge, de la 
dette fléchit pour tomber presque à aéro, à masure que 
l’échelle des valeurs monte. L’Etat continuait à devoir 
à ses rentiers la même quantité de marks, mais comme la 
valeur du mark tombait,, cette somme représentait une 
valeur réelle qui s’amincissait de plus en plus. 

far ailleurs, les recettes d*impôts do l’Etat 
s’accroissant nominalement avec le niveau général des 
prix et des revenus, il en résultait un allègement très 
sensible pour los finances publiques. 

Industriels rb * v ^OTnnsrçaïits
o 

^intégration 
( rappel') 

Ont bénéficié également de l’inflation, les 
industriels et commerçants qui, en période de hausse de? 
prix, réalisent de très gros profits, ceux surtout qui 
eurent l’intelligence de transformer leurs profits en 
valeurs réelles au lieu de les conserver provisoirement 
sous la forme monétaire où ils seraient allés en s’éva-
nouissant. L’intégrâtion, après la guerre, a pris une 
inçortance formidable en Allemagne. La raison de cet 
essor temporaire était le souci des-industriels de se 
garantir contre la dépréciation croissante du nark. Us 
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achetaient des usines, meme sans lien de connexité am 
entreprise, afin d’éviter de voir fondre entre leurs 
doigts, par l’effet de la dépréciation, leurs gains di 
années précédentes. 

t 

Conséquences 
monétaires. 

La fuite devant 
le mark. 

3e- Un dernier effet de l’inflation, quand li 
dépréciation du mark atteignit un certain degré d’accs 
lération, ce fut ce que l’on a appelé la fuite devant 
le mark. Les particuliers ne pouvaient plus se servir 
du mark, ni comme intermédiaire des échanges, ni corn® 
instrument de mesure des valeurs. On vit alors, par un 
régression curieuse, se développer le retour au troc,! 
échange de marchandises contre des marchandises. 

Le retour au 
troc. 

Les contrats-or. 

Les emprunts 
seigle ou 
charbon. 

Puis sont apparus les contrats et les emprunt 
libellés en d’autres choses que de la monnaie national 
non seulement en or, en dollars, mais meme en seigle c 
en charbon. Cela ne veut pas dire que le débiteur s’en 
gageait à verser chaque année une certaine quantité de 
seigle ou de charbon, mais à verser une somme en marks 
correspondant à la valeur d’une quantité donnée de sei 
gle ou de charbon.Ainsi, le créancier était assuré de 
recevoir chaque année, une quantité de monnaie représe 
tant un pouvoir d’achat constant. Quand les choses en 
arrivent là, la monnaie nationale qui ne remplit plus 
ses fonctions, est condamnée à disparaître, et à faire 
place à une monnaie nouvelle. Bous verrons dans quell9 

conditions ce changement a été réalisé. 

Section 'TU 

Le retour à l’or. 

Diversité des 
procédés de 
retour à l’or. 

Les pays qui ont pratiqué l’inflation, qui o® 
abandonné la monnaie métallique pour le papier-monnaie 
ne l’ont fait qu’à leur corps défendant; sous la press 
on de nécessités impérieuses. Mais ce régiiœ a entrai® 
de telles conséquences, de telles instabilités de va-
leurs, que tous les Etats ont essayé, dès qu’ils l’o^ 
pu, de rétablir le pont entre le papier et le métal. 

Le retour à 1* 
état d’avant-
guerre (solution 
anglaise ). 

Les pays qui n’étaient atteints que légèrem0®' 
par exemple, l’Angleterre, ont pu rétablir la liaison 
entre le métal et le papier, exactement au point où 
le se trouvait avant la guerre. 

La démonétisa-
tion de la mon-
naie dépréciée 
( solution 

allemande). 

A l’opposé, les pays très gravement atteint3» 
comme l’Allemagne, où 1’inflation avait pris une tell® 
ampleur qu’il n’était plus possible de songer à reve®1 

à l’état de choses antérieur, ont dû recourir à un f®* 
mède radical, et sacrifier la monnaie qu'ils ne pou-^1' 
ent sauver, pour la remplacer par une monnaie nouvel^6 

Enfin, les pays qui se trouvaient dans un® s> 

tuation intermédiaire, avec une inflation beaucoup PluS 
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Les solutions 
intermédiaires 

grave que l’inflation anglaise, mais moins désespérée 
que l’inflation allemande, ont adopté un remède inter 
médiaire qui irjçlique que l’on garde la monnaie dépré. 
ciée sans essayer de lui redonner sa pleine valeur d’ 
antan, et que l’on rétablisse le pont entre elle et l1 

or à un niveau différant du niveau d’avant-guerr®,Cges 
ce qui s’est produit en France. 

§ I » La solution anglaise. 

La. revalorisation 
complète de la li-
vre sterling était 
particulièrement 

désirable. 

En Angleterre, au lendemain de la guerre, 1’ 
accord s’est fait très rapidement dans le public'et 
les sphères dirigeantes pour tenter de rétablir le li-
en du papier et du métal dans les conditions d’avant-
guerre. C’est ce qu’on appelle la revalorisation com-
plète de la livre,, On a poursuivi l’objectif suivant: 
redonner à la livre papier, lâ seule qui circule de-
puis 1914, une valeur or égale à celle qu’elle avait 
avant 1914. 

parce que l’An-
gleterre voulait 
devenir le cen-
tre financier du 

monde. 

Cette revalorisation complète de la livre ap-
paraissait en Angleterre, comme particulièrement dési-
rable, parce que l’Angleterre, avant la guerre, était 
le centre financier du monde. C’est sur la place de 
Londres que se réglaient la plus grande partie des 
transactions internationales, avec la livre comme é-
talon. Durant les années de guerre, la place de New-
York, à l’abri du privilège que lui donnait sa situa-
tion d’Etat neutre pendant la plus grande partie des 
hostilités, tenta de ravir à la place de Londres sa 
situation internationale. Le dollar était toujours de-
meuré en monnaie or Le pont n’avait jamais été coupé 
aux Etats-Unis, entre le papier et le métal. Les Etats 
Unis avaient, de ce fait, une monnaie stable, ne vari-
ant pas au gré des changements de la confiance, comme 
le fait une monnaie de papier qui n’a plus de support 
métallique. Naturellement, la place de Londres dési-
rait se défendre et reprendre après la guerre sa supré 
mati®. îÆais les financiers comprirent que pour cela, 
il fallait redonner à la livre tout son prestige,donc 
toute sa valeur d’avant-guerre. 

&lle était possi-
ble pârce que 
la dépréciation 

la livre n’a^ 
^ait pas dépassé 
30% au maximum. 

Par ailleurs, cette remontée de la livre au 
pair apparaissait comme possible, parce que, pendant 
les années de guerre, la dépréciation de la livre n’a-
vait jamais atteint un taux très élevé. Rapportée au 
dollar, la livre d’avant-guerre étant dans le rapport 
de I livre pour 4,86 1/4 dolla^-or. Au point extrême 
de dépréciation, en 1921, la livre valait encore 3*50 
dollars. Dans la moyenne des années I920-I92I, la dé-
préciation de la livre au dollar n’a guère dépassé 
30^. 
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La comité 
Cualiffe. 

II apparaissait donc a tous les égards, que la 
maladie était légère, et que la guérison pouvait être 
complète,, Des 1918, un comité nôtw pendant la guerre,et 
présidé par le : gouverneur de la Banque d’Angle terre, Lord 
CunXiffe, déposait un .rapport qui fut le point de départ 
de tout Té mouvement; de la revalorisation de la livre.’ '■ 
Il déclarait pbssitlé et souhaitable le retour de la 11-
vra au pair. Il suffisait pour cela de s’attaquer à la | 
cause de la dépréciation. Puisque cette cause était 1* *' 
Inflation, il suffisait de pratiquer une politique très 
stricte' cto déflation, d’agir sur le pouvoir d’achat et .. 
lés disponibilités des individus pour en restreindre la 
quantité. Si, sa face du stock des mrchandises resté le 
j^âe, on dlMnuâit le nombre dès bons, la valeur de cha-
que unité mohétaire augmenterait, et la livre rewato-
rait à SÂ valeur 'ântêrieuro.-

La déflation,/ 

De fait, c’est bien en ce sens que les pouvoirs 
publics â partir de I92C. Sans entrer ici 
dans Tes détails de la politique suivie de I9£û à 1925, 
par le gouvernes®?îït britannique, indiquons son esprit gé 
néràl. On s’efforça de diMnuer les eurrency-nôtes et 
les billets de la Banque d’Angleterre, forme classique 
de l’AriflatiSii Wis, 6a outre, on s’attaqua à cette mo-
dalité spéciale'd’inflation pratiquée pendant les années 
de- guerre, 1*inflation de crédit. Dans ce bpt, la banque 
d’Angleterre, Raccord avec les pouvoirs publics, se dé-
cida à élever lé-taux de son escompte. Alors que, pour fl 
stimuler les souscriptions aux emprunts de guerre,lès 
banques avaient mlti^lié les facilités à Ktirs clients, 
et par là, accentué l’inflation, inversement, pq^r aider 
à là déflation, les banques restreignirent leurs crédits 

’ à s sainis s ©rxat 
FS finances pu 

bliques.» 

Khi s ce né furent pas les seules mesures prisse 
pendant la période 1920-1925. 1? instrument essentiel du 
rétablissement, monétaire britannique fut une politiques 
de restauration des finances publiques. Un très gros ef-
fort a été fait à cet égard, à partir de l’exercice 1920 
1921. JUsqu’alors, l’équilibre budgétaire en Grande-Bre-
tagne, comme dans la plupart des pays belligérante, n® 
s’était réalisé qu’avec le concours de l’emprunt. A pai" 
tir de 1920-19SI, grèbe à la compression des dépenses, 
et à l’accroissement des impôts, il ne fut plus nécessai 
Te de recourir à l’emprunt. Alors disparut, grâce à 1’® 
quilibre budgétaire, la crainte que les pouvoirs pubÜcS 

ne fussent amenés à faire une inflation nouvelle,, On 
voit ici la liaièôn du problème des finances publique® 
et du problème monétaire-. Quand l’équilibre des finance-
publiques fut tout à fait assuré, et que toute menace d 
inflation eut été écartée, le retour à la monnaie saine 
fut relativement' aisé» 

Le rétablissement du pont antre l’or et la 
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Le Gbld-Standard 
Act. de 1925 

papier s’est réalisé en 1925, par 'une loi très importan-
te, le Gold Standard Act ( dont on trouverait le texte 
traduit dans la Revue d*Ecc®omie Politique, numéro de 
Septembre-Octobre 1925)^ Cet Act a rétabli en Angleterre 
l’Etalon-or, 

Maintien du pa 
pier dans la cir-
culât ion Inté-

rieure „ 

Mis cela ne signifie pas le rétablissement ef 
fictif de l*or dans la situation intérieure. Cela ne 
veut pas dire qu’à partir de 1925, le papier est renfle?-
çé dans#les paiems.nts intérieurs par la monnaie d’or» 
Les diverses cœranissiens, anglaises -chargées d’étudier v. 
la question s’étalent trouvées d‘a$frord. pour déclarer 
que le rétablissement effectif de la mohnais d’or était 
peur le moins- prématuré, II aurait, nécessité la consti-
tution d’un très gros stock d’or coûteux, difficile à 
réunir et sans utilité. L’objectif a -été autre.. On n’a 
pas tenté de fournir de l’or â claque citoyen britanni-
que, pour ses paiemsrts quotidiens. On s’est borné à 
donner à la monnaie de papier, qui allait continuer à 
circuler, une fixité, une stabilité qu’elle n’avait plus 
depuis 19X4. Rétablir le lien.entre le papier et l’or,

 : 

sans revenir à une cirmîatipn effective de métal, yqils 
quel fut l’objectif, poursuivi. St .voici quelles mesures. 
pratiques furent édictées à cette fin par la loi de 
1925. -

Obligation pour 
la Banque d’An-
gleterre de don* 
ner de l9or en 
barres en échan-
ge de billets 
par grosse quan-
tité (1.500 

livres ). 

Ie- D’une part, obligation, pour la banque d’ 
Angleterre, • de fournir de l’or en barres.,. en lingots â 
qui lui en demande, mis seulement par grosses quantités 
par some minim de 400 onces d’or ( environ I.5C0 li-
vres), Par conséquent, le possesseur d’un billet d’une 
livre ne peut pas ,porter à la Banque d’Angleterre ce bi’ 
let, et réclamer de l’or en échange. Mis celui qui a 
en mains 1.500 livras et a besoin d’or( par exemple, 
parc© qu’il a des paiements â faire à l’étranger) peut 
se présenter à la Banque. d’Angleterre et exiger de l’or 
en barres, à un taux fixe de conversion,, .. 

Obligation de 
donner de la 
monnaie légale 
en échange d’or 
en barres. 

2®“ D’autre part, l’Açt de 1925 oblige la ban*, 
que d8Angleterre.à remettre, en échange d’or en barres, 
de la monnaie ayant cours légal, c’est-à-dire pratique* 
ment des billets, également â un taux fixe. 

3*- Enfin, la loi de 1925, lève l’embargo mis 
en 1914 sur la sortie de l’or, qui redevient donc une 
marchandise exportable. 

Que résulte-t-il do l’agencement de ces trois 
dispositions ? 

Levée de 1* ©TÛ* 
bargo sur 1*ex-
portation de 
? l’or. 

C’est bien le rétablis se usent du pont entre le 
papier et le métal, puisque ceux qui ont des billets ®n 
quantité suffisante peuvent les échanger contre du métal 
et que ceux qui ont de l’or en quantité suffisante peu* 
vert l’échanger contre des billets. L’interchangeabili-
té est donc rétablie entre, le papier et l’or. Et par 
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ailleurs, puisque l’embargo est levé â l’exportation de 
l’or l’individu qui a un paientent à faire à l’étranger, 
et qui dispose de monnaie nationale, peut l’échanger con 
tre de l’or et envoyer cet or à ses créanciers. 

« Currency-Act 
Bank-notes 
Act de 1928» 

La réforme monétaire anglaise a été parachevée 
en 1928 par le Currency and Bank notes Act, voté le 22 
Mai, promulgué le 2 Juillet, entré en application le 22 
Novembre, 

La fusion des 
leur circulât! 
ons-papier. 

L’objectif principal de cet Act est la fusion 
des deux circulations-papier qui existaient en Angleter-
re depuis 1914 : Ip- celle des billets de la Banque d’An 
gleterre, les bank-notes ( d’une valeur de 5 livres ster 
ling au minimum ) dont l’émission était réglementée par 
Sir Robert; Peel de 1844, que nous avons commenté antériei 
rement. 2°- celle des currency-notes, billets d’Etat de 
I livre et de 10 shillings, créés en 1914, comme nous 1* 
avons exposé, en vue de permettre la couverture des dé-
penses de guerre. Désormais, tous les billets seront é-
mis par la Banque d’Angleterre qui prend donc en charge 
les currency-notes et les échangera contre de nouvelles 
bank-notes de meme valeur. 

Cette fusion des deux émissions a rendu néces-
saires d’importantes modifications dans le Statut de la 
Banque d’Angleterre et dans le système de couverture de 
l'émission. 

On se rappelle qu’avant 1914, et aux termes de 
l'Act de 1844, l’émission des billets devait être inté-
gralement couverte par de l’or, sauf jusqu’à concurrence 
d’une somme de 20 millions de livres environ ( un peu 
moins de 500 millions de francs) correspondant à des va-
leurs d’Etat et à une vieille créance de la Banque sur 
l’Etat. ' . Modifications 

.ans le statut 
e la Banque 
Angleterre. 

Désormais, la partie de la circulation non cou-
verte par de l’or pourra être beaucoup plus considérable 
puisqu’elle est fixée par l’Act de 1928 à 260 millions 
de livres couverts pour environ 90% par des fonds d’Etat 
remis à la Banque ( au moment de la fusion des deux cir-4 

culations) par le ” Currency-notes Departement* c’est-à-
dire par le service d’Etat qui avait assure jusqu’alors 
la gestion des currency-notes. 

On voit que si le montant de la circulation 
non gagée par du métal a beaucoup grandi, le principe 
de la réglementation reste le même qu’en 1844: c’est 1 * 
dée de la couverture intégrale de l'émission par des ge-
ranties sûres. La Grande-Bretagne s’est refusée en effet 
malgré que certains financiers lui en eussent donné le* 
conseil, à adopter le système en vigueur dans la plupart 
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La marge de 260 
millions de 
livres. 

des autres pays, d’une single proportionnalité de 30 à 
40%, entre l’encaisse et la circulation. 

Toutefois, pour éviter les inconvénients d’exces 
sive rigidité du système antérieur à la guerre, l’Act de 
1928, y apporte un temperament important, La Banque peut 
être autorisée par la Trésorerie à accroître au delà du 
maximum de 260 millions de livres, le montant de l’émissi 
on non gagée par du métal, si la nécessité s’en fait sen-
tir. Le maximum fixé par la loi n’est donc plus intangi-
ble. Naturellement, cette émission supplémentaire devra 
être garantis par des valeurs de même nature que celles 
composant la couverture normale., 

Disposition 
complémentaire 

Une derniers disposition de la loi de 1928 doit 
être encore mentionnée: c’est celle qui permet à la Ban-
que d’exiger la remisa de l’or (pièces et lingots) déte-
nu par toute personne qui en posséderait un stock d’une 
valeur supérieure à 10.000 livres. Cette disposition con-
fère à la Banque d’Angleterre un véritable pouvoir d’in-
tervention directe dans la politique des grandes banques 
de dépôt. Elle permet à la Banque d’accroître ses réser-
ves d’or. Il est fait exception toutefois à ce droit de 
réquisition en divers cas, en particulier quand il s’agit 
d’or destiné aux besoins immédiats du commerce intemati 
onal. Ainsi se confirme la doctrine déjà posée par l’Act 
de 1925, à savoir que l’or dans la vie économique d’au-
jourd’hui a pour fonction d’assurer la couverture de la 
circulation intérieure et la stabilisation des échanges 
intermédiaires, mais non de servir d’intermédiaire effec-
tif, pour les transactions entre individus d’un même 
pays. (I) 

§ 2 - La solution allemande. 

solution 
aHemande. 

On se rappelle qu’en 1923, la dépréciation du 
mark était telle, que le public ne voulait plus recevoir 
de marks-papier. Dès le début de 1923, il y avait un 
accord unanime pour reconnaître que cette situation ne 
pouvait se prolonger. Il fallait, par un remède radical, 
revenir à la monnaie d* or. Le procédé employé se résume 
en deux opérations successives. On n’est pas passé d’un 
seul coup du papier à l’or. On a eu recours à l’intermé-
diaire d’une monnaie temporaire gagée, non pas sur du 

(l) On trouvera le texte de l’Act de 1928, accompagné 
d’un commentaire de M. Gaston Leduc dans la Revue d’Eco-
nomie Politique N° de Novembre-Décembre 1928. 

“ Las Cours de Droit " 
3. PLACE E» S LA SORBONNE 

R£PÉmiOIS ÉCRITES ET ORALES 
Q 
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La Rotenbank 

Son capital 
virtuel. 

métal, mis sur des. biens réels. Par une ordonnance du 
13 Octobre 1923, les pouvoirs publics créaient un orga-
nisme nouveau, la Rotenbank. Cette banque n'avait qu’un 
capital virtuel, non versé. Ce capital était constitué 
par une hypothèque de 3.200 millions de marks or sur la 
fortune nationale, qui se subdivisait en deux parties 
égales, l’une de 1,600 millions sur les biens fonciers 
et agricoles, l’autre de meme valeur sur l’industrie,le 
commerce et la Banque. On a dit parfois que c’était là 
une sorte d'impôt sur le capital non levé. La Rotenbank 
reçut le droit d’émettre des rentenmarks, c’est-à-dire 
des billets d’un type nouveau. 

Les Rsntenmrks. 

Les rentenbriefe 

Quels étaient les droits du porteur d’un de ces 
billets ? Avait-il 1s droit d’obtenir de l’or? Non.. Il 
avait simplement le droit, s’il le désirait, d’obtenir 
de la Banque en échange de ce papier, un autre papier, 
une rentenbriefe, une lettre de rente, qui rapportait un 
intérêt, et était l’expression du gage hypothécaire. La 
rentenbriefe était ainsi assez comparable aux assignats 
au début de leur histoire, quand ils représentaient des 
biens nationaux à vendre et qu’ils rapportaient intérêt. 

Motif du succès 
du rentenmark. 

Appui des milieu? 
économiques.. 

Ce mécanisme était compliqué, et à première w® 
assez baroque. D’une manière générale, les spécialistes 
financiers se montrèrent très sceptiques sur ses chances 
de durée, en France, notamment. Or, tout au contraire, 
cette institution a montré une solidité parfaite. Alors 
que le mark-papier s’était déprécié à peu près jusqu’à 
zéro, le rentenmark s’est fort bien tenu, quoiqu’il ns 
fut pas convertible en or. La raison en est que d’une 
part, cette réforme a été appuyée très fermement par l®3 

milieux économiques, notamment par la grande industrie 
et par la Banque.Le gouvernement allemand était alors 
assez faible. Si la réforme n’avait eu pour support que 
le gouvernement seul, l’opinion n’aurait pas suivi. 
on vit les forces réelles de l’Allemagne en.1923, soute-
nir la Rentenbank. le public eut confiance. 

Refus de la Ran. 
tenbank d’ac-
croître l’émis-

sion. 

• D’autre part, quand, en Décembre 1923, très 
peu après la mise en vigueur de la réforme, le gouverna-* 
ment eut absorbé le crédit mis à sa disposition par la 

Rentenbank, il lui demanda de lui faire uns neuveU® a' 
vance. Celle-ci s’y refusa. Il fallut au gouvernement 
boucler le déficit par d’autres moyens. Le public ew*5 

alors l’impression très nette qu’il n’y aurait pas 10 

fiat ion de rentenmarks. Dès lors, il n’y avait pas 
raison pour que la valeur du rentenmark ne se mintî^. 
pas. Ceci montre que le fondement véritable de la,s^°'. 
lité d’une monnaie, n’est pas tant dans sa base métal 
que, que dans la garantie qu’il n’en sera pas émis 
quantité excessive. 

En 1924, la seconde étape a été réalisée: àu 
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Le Reischnark-or . Rentenmark, on est passé au Reischmark, au mark-or. Le 
Rentemrk, à l’origine, n’était pas une monnaie à cours 
légal; les créanciers n’étaient pas obligés diaccepter un 
paiement en rentenmarks. La seule monnaie à cours légal, 
c’était le mark-papier déprécié. Jjfeis bien qu’il n’eut 
pas cours légal, le rentenmark fut naturellement accepté 
dans toutes les transactions parce que le public le ju-
geait. beaucoup plus solide que le mrk ordinaire. Quand 
en 1924/ on revint au mark-or, il fut décidé que le mark 
or serait la monnaie légale, se substituerait au mrk-pa-
pier. En meme temps, on établit un taux d’échange entre 
le mark-papier et le mrk-or, taux révélateur du degré 
de la dépréciation du mark-papier; un mark-or pour un 
million de millions de mark-papiex’ ( 1.000.000.000.000). 

La loi du 30 
Août 1924. 

Parallèlement à.ce retour au mark-or, la Reichs 
bank était reconstituée sur des bases nouvelles. Une loi 
du 30 Août 1924, édicta son statut. La Reichsbank doit 
avoir une couverture de 40%, au moins de sa circulation 
en or ou eu devises ( les 3/4 de cette couverture au 
moins en or). Dans certains cas, le coefficient de couver 
ture peut tcmbex’ au-dessous de 40%, mais alors la Banque 
doit payer au Reich un impôt sur la partie de sa circula* 
tien qui excède la proportion légale. En fait, la Reich-
bank sast attachée à se constituer une forte encaisse 
métallique qui oscilla actuellement autour de 2,3,milli-
ards de reichsiæirks ( pour une circulation de 4 à 4*5 
milliards). 

L’encaisse de 
la Reiohbank. 

Naturellement, l’or ne circule pas effectivement 
dAns l'es échanges intérieurs. Si les modalités ont donc 

!été très différentes pour la réfonrs monétaire anglai.se 
et la réforme monétaire allemande, le point d’aboutisse-
ment est à peu près le même dans les deux pays s circula-
tion intérieure de papier, nais avec un lien entre ce pa-
pier et l’or. 

§ 3 - La solution française. 

La France, la Belgique, l’Italie, ont adopté 
un système intermédiaire entre la solution britannique 
du retour à la pleine valeur d’avant-guerre et la soluti 
on allemande de la démonétisation de la monnaie d’avant-
guerre. Avant Ï9I4, il y avait, du fait de l’Union Latins 
égalité de valeur entre le franc français, le franc belge 
le franc suisse et la lire italienne. Cette égalité de 
valeur s’apercevait lorsqu’on consultait la cote des char 
ges, c’est-à-dire lorsqu’on se demandait combien il fal-
lait donner de ces francs français, belges, suisses, ou 
de ces lires italiennes, pour avoir l’équivalent d’une 
livre-sterling anglaise.En gros, il fallait en donner 
environ vingt—cinq. Seule, la Suisse, qui a été très peu 
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atteinte par la guerre, a pu conserver à sa monnaie la 
valeur d’avant-guerre. Les trois autres pays, Italie, 
France et Belgique, ont dû consentir à une ançutation 
dans la valeur de leur unité monétaire. Lorsque ces pays 
ont voulu rétablir le pont entre leur monnaie nationale 
et l’or, ils ont été obligés de le reconstruire en un 
point très différent de celui où il existait avant 1914. 

La solution fran 
qaise,comme les 
solutions belge 
et italienne, 
est intermédiai-
re entre la so-
lution alleman-
de et la solu-
tion anglaise. 

Aux termes des reformes monétaires qui ont ete 
opérées dans ces trois pays, l’échelle des relations a-
vec la livre sterling se trouve aujourd’hui la suivante: 
En Belgique : elle s’exprime par le chiffre 175. C’est-à 
dire qu’il faut donner 175 fransc belges pour avoir l’é-* 
quivalent d’une livre sterling. En Italie per le chiffra 
92,46. En France, enfin, approximativement par le chif-
fre 125. La solution des pays latins est donc bien uns 
solution intermédiaire entre le retour à la pleine va-
leur d’avant-guerre et la démonétisation. En outre,dans 
ce groupe de trois pays, la France occupe une situation 
intermédiaire puisqu’elle a adopté un taux qui implique 
une dépréciation moindre que la dépréciation belge, mais 
plus forte que la dépréciation italienne. 

A. Le conflit des théories. 

Les centraver 
ses doctrina-

les. 

Au cours de quatre années qui ont précédé notr0 

réforme monétaire, s’est déroulée une controverse qui 
a mis aux prises les partisans des deux thèses opposées: 
la thèse de la revalorisation et la thèse de la dévalua* 
tion. 

Thèse de la 
revalorisation 

Voyons d’abors en quoi consistait la thèse de 
la revalorisation, La France, déclapaient^ses adeptes, 
doit se donner en natière monétaire le marne objectif I 
que la Grande-Bretagne. Elle doit essayer de redonner 
à son franc, toute la valeur que ce franc avait avant 
la guerre. Puisqu’un bon critérium de la valeur d’une 
monnaie nationale est l’expression do son rapport avec 
d’autres monnaies étrangères, et que,...en 1914, la val0UJ 
du franc s’exprimait dans la cote des changes par l’équ3 

valence : 25 frs 22 « I livre sterling; il faut prati-
quer une politique telle que l’on en arrive un jour dan* 
la cote des-changes à retrouver ce rapport réalisé. 

Les arguments 
invoqués en sa 

faveur. 

Sur quels arguments s’appuyaient les revalori" 
sateurs ? 

Premier argument: 
la revalorisa-
tion est.le seul 
moyen d’éviter 
une faillite. 

I°- Ils disaient d’abord que la revalorisai!^ 
était le seul moyen d’éviter une sorte de faillite mo^0 

taire, et pour développer cette idée, ils se plaçait 
successivement au point de vue de l’Etat et au point 
vue de la Banque de France. S’agit-il d’abord de l’Eta 
Ceux qui ont souscrit aux emprunts d’Etat, tout au 
moins aux emprunts émis avant 1914, ont remis à l’Etat 
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de vrais francs. Il semble que si l’Etat se conduit hon-
nêtement, il doit, tant pour le service des intérêts que 
pour le remboursenent éventuel du capital, rendre des 
francs de meme valeur, de même importance, et si ayant 
reçu de bons francs, il en rend de mauvais, il fait un® 
sorte de- faillite. 

Plaçons-nous maintenant au point de vue de la 
Banque de France. La Banque de France a lancé dans la 
circulation une masse de billets qui comportaient la men 
tion ” Payable à vue au Porteur”. Donc celui à qui la 
banque, en 1913, par exemple, remettait un billet sur le 
quel était la mention : ” 100 francs” était en droit d? 

attendre que la Banque lui donnerait à vue cinq louis 
de vingt francs ayant un certain poids. Cet engagement 
pris par la banque s’est trouvé temporairement suspendu 
par le fait des circonstances et de la volonté des pou-
voirs publics en Août 1914, lorsqu’on a édicté le cours 
forcé: les partisans de la revalorisation ne protestent 
pas contre cette suspension temporaire, mais ils soutien 
nent qu’elle n’était admissible que si les porteurs de 
billets pouvaient espérer un jour, quand les effets de 
la guerre seraient suffisamment liquidés, retrouver 
leurs droits à convertibilité, leur droit à obtenir en 
échange de leurs billets le poids d’or ou d’argent déter 
miné par la loi de Germinal an XI ? 

Ainsi donc, si l’Etat, et si la Banque de Fran-
ce veulent se conduire honnêtement, ils doivent donner 
à ceux qui ont des droits sur eux, porteurs d’emprunt 
d’une part, porteurs de billets d’autre part, des francs 
égaux en valeur à ceux qui existaient avant la guerre» 

®oond argument: 
a revalorisati-
» est le seul 
Cyen de eonipen-* 
0r les injus-
ices provoquées 
ar l’inflation. 

2°- Un second argument en faveur de la revalori 
sation consistait à dira qu’elle Ôtait le seul moyen de 
ré-jarer les injustices graves qui avaient été la consé-
quence de l’inflation et de la dépréciation du temps 
de guerre. Nous avons vu antérieurement que la déprécia-
tion du franc et l’inflation avaient fait des victimes 
et des bénéficiaires; que, parmi les victimes, il fal-
lait conçter tous ceux dont les revenus nominaux n’avai-
ent pas augmenté parallèle-ment à la hausse des prix de 
toutes choses. 

Qu’il y ait eu là une injustice, c’est ce que 
personne ne conteste. Quel est le moyen de réparer,dans 
la mesure du possible, cette.injustice ? Il n’y en a 
qu’un, qui est de remonter graduellement la pente des-
cendue: à mesure qu’on la remonterait, diminuerait et 
finalement s’effacerait le préjudice qui avait été cau-
sé aux rentiers. Voilà un individu qui, je suppose, en 
1913 avait des rentes ou une retraite de 5.000 francs 
par an. C’était une somme qui lui permettait à la ri-
gueur de vivre en 1913, qui le réduisait à peu près à 
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la misère lorsque la dépréciation du franc a atteint son 
maximum, parce qu’il avait toujours 5.000 francs par an, 
mais que le prix de toutes choses ayant doublé, triplé, 
quadruplé, le résultat était le même que si ses 5.000 
francs s*étaient contractés jusqu'à ne plus être que 
1.500 francs ou 2,000 francs. îsais, si peu è peu le 
franc reprend sa.valeur, notre individu avec ses 5.000 1 
francs, ne retrouvera fimleænt aussi riche qu’il l’é-
tait avant la guerre. 

Dernier argumentJ 
Prestige 
national. 

S3- Enfin, en invoquant un dernier argument, 
considération de prestige, mais qui no laissait pas in- ! 

sensible 1®opinion publique; si des pays vaincus dans 
la guerre, conœ» l’Allemagne, devaient normalement se ré 
signer à une démonétisâtion de leur ancienne monnaie, à 
1*adoption d’une monnaie nouvelle, et â tous les sacri-
fices que cela implique, la seule politique compatible 
avec la victoire'n’était-elle pas la restitution à l’uni 
té monétaire de sa pleine valeur ? 

Thèse de la 
dévaluation. 

Plaçons maintenant en face de la thèse de la 
revalorisation, celle de la dévaluation, c’est-à-dire 
le rétablissement, du. lien entre le franc et l’or à un 
niveau nouveau, rendant définitive, une partie de la dé-
préciation de notre unité monétaire; 

Premier argument 
Dangers d’une re» 
valorisation 
trop prolongée. 

I®- Un premier argument en sa faveur, e'esu 
que la revalorisation, à la supposer possible, demande-
rait un très long temps. En Angleterre, où la déprécia-
tion maxian de la livre n’d pas dépassé 3Ô^, et encor® 
pendant peu de temps, il. a été relativement facile de 
redonner à -cette monnaie que sa valeur initiale. Mais . 
en France, ( et 1’argument prônait d’autant plus de 
poids à mesure que le franc se dépréciait davantage) si 
l’on voulais remonter toute la pente descendue, on ne 1® 
pourrait .faire qu’en prenant une longue période, pério^s 
que les plus optimistes évaluaient à 25 années. Qu*est-
ce à dire, sinon que cette politique de la revalorisai 
on suppose pendant au moins un quart de siècle eue le 
pays reste au régime de l’instabilité monétaire. S’il, 
est vrai que la fonction de la monnaie iKplique essen^1’ 
elleiænt la stabilité, la revalorisation risquait de Pr« 
ver le pays d’une véritable monnaie pendant de longues 
années alors que les autres nations auraient depuis lo^ 
temps remédié au mal de la monnaie instable,., , 

Deuxième argument 
la revalorisation 
avantagerait Iss 
spéculateurs, 

2®- Les partisans de la dévaluation adressai 
à la thèse de leurs adversaires une autre objection. 

Ils disaient que la revalorisation profiterait aux 
oulateurs, beaucoup plus qu'aux victimes de la dépréci 
tion. Dans le raisonnement schématique que nous feisi$ 
tout à l’heure, à la suite des x'evalorisatears, nous 
s ions que tel individu appartenant à la classe moyen^* 
tel rentier, aurait été victime peut-être de la dépre® j 

« ation 
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de I.9I4 à 1926, mais qu’ensuite t il deviendrait bénéfi-
claire de la remontée du franc, et que les deux mouve-
ments s’annuleraient. Cela est vrai pour autant que notre 
individu garde la même situation économique pendant tout 
le cours, de ce■ mouvement de dépréciation et d’appréciati-
on. Or, dans—beaucoup de cas, es n’est pas ce qui se prc-* 
duit. Des individus qui possédaient des valeurs d’avant-
guerre ont été amenés précisément par le malheur des 
temps et par la dépréciation à les liquider; ils avaient 
par exemple des. titres de rentes sur l’Etat; pour ne pas 
mourir de faim, ils les ont vendus. A partir de co moment 
l’opération pour eux est terminée; le sacrifice est défi-
nitif, quelle que soit la politique monétaire suivie ul-
térieurement par l’Etat. Et ceux qui sont intéressés, à 
partir de ce moment-là â une politique de revalorisation 
ce ne sont plus las individus qui avaient apporté à l’E-
tat des francs d’avant-guerre, ce sont les spéculateurs 
qui ont profité de leur gêne et qui leut ont acheté à 
bas cours leurs valeurs d’avant-guerre; ces spéculateurs 
n’ont assurément aucun droit à coir les titres qu’ils ont 
acquis avec les francs dépréciés, reprendre peu à peu 
la valeur qu’ils avaient initialement. 

Troisième argu-
ment; 

la revalorisa-
tion provoque-
rait une crise 
économique et 
sœiale très 

grave. 

Une troisième objection à la thèse de la revalo-
risation, c’est que la revalorisation, si on l’avait pour 
suivie jusqu’à redonner au franc sa pleine valeur d’avant 
guerre, aurait déclenché une crise économique et même sw 
ciale très redoutable. Nous avons vu précédemment que. la 
multiplication des signes monétaires entraîne une hausse 
des prix; que si cette basasse des prix était instantanée 
et du meme rythme pour toutes les valeurs, il n’en résul-
terait pas de troubles graves, mais qu’il n’en est pas 
ainsi, qu’il y a des décalages dans les mouvement s de va-
leurs, en sorte que l’inflation profite aux uns, nuit aux 
autres; puis, précisant l’analyse, nous avons vu que 1* 
inflation et la dépréciation de la monnaie nationale ap-
portent ua stimulant, un peu artificiel d’ailleurs à l’in 
dustrie du pays et en*particulier à l’industrie d’exporta 
tion. Si maintenant nous retournons le raisonnement, nous 
voyons que lorsque la monnaie nationale ” s*apprécie'*,il 
en peut résulter une situation économique très difficile, 
pour l’industrie nationale, et il est parfaitement possi-
ble Que la remontée de la livre à sa pleine valeur d’a-
vant-guerre ait une part large de responsabilité dans la 
crise économique et sociale; arrêt des exportations et 
chômage qui a atteint l’Angleterre au cours de ves demie, 
res années et qui est encore à l’heure présente une très 
grosse menace pour ce pays. 

De cet exemple même de l’Angleterre, les parti-
sans de la dévaluation tiraient un argument et disaientt 
" Notre industrie française s’est trouvée aidée dans son 
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expansion par la dépréciation même de la monnaie nation 
nais; si nous essayons de remonter toute la pente de cet 
te dépréciation il arrivera un moment où ce stimulant 
de notre exportation disparaîtra et où nous connaîtrons 
au point de vue économique et social une gène sérieuse". 

Quatrième argu-
ment : 

La revalorisa-
tion serait un 
désastre pour 
les finances 
publiques. 

4e- Enfin, la revalorisation intégrale aurait 
été un désastre pour les finances publiques. L’inflation 
la dépréciation de la monnaie nationale, favorise dans 
une certaine mesure les finances publiques, parce qu’à 
mesure que la monnaie nationale de déprécie et que le 
niveau de toutes les valeurs s’élève nominalement, le 
rendement des impôts augmente, surtout pour les impôts 
sur les prix et sur les revenus ( Or la plupart des im-
pôts indirects sont établis en fonction des prix et la 
plupart des impôts directs le sont en fonction des reve* 
nus). 

Les dépenses de l’Etat, il est vrai, croissent 
bien aussi dans une certaine mesure en ce sens que lors-
que l’Etat veut payer ses fonctionnaires et ses ouvrier8 

ou passer des marchés de fournitures, il supporte la 
hausse générale des prix de toutes choses, mais il ne 
la supporte que dans une certaine mesure, parce qu’il y 
e. un poste des dépenses de l’Etat qui reste fixe et par 
conséquent, dont la charge réelle va en diminuant au fur 

et à mesure de la dépréciation croissante de la monnaie 
nationale: Ce sont les arrérages de la dette publique. 
L’Etat s’est engagé à donner X francs, il continue à 
donner la même somme et comme ses recettes exprimées en 
francs, montent d’année en année, la charge de la dette 
publique est de plus en plus légère. Inversement, si 
nous imaginons que la pente est remontée, <que la valeur 
du franc va croissant, l’Etat continuera de devoir à ses 
créanciers, les mêmes sommas, cependant que le rendement 
des impôts directs et indirects se trouvera, en valeur 
moninale, réduit, comprimé par la baisse des prix qui 
accompagne l’appréciation du franc et très vite l’Etat 
deviendra incapable de faire face à l’énorme dette con-
tractée par lui depuis 1914. 

B« L’évolution des faits. 

Pendant que se déroulait la controverse doctrt 
nale, une solution provisoire intervenait sous la f°r 

d’une stabilisation de fait de la valeur du franc à un 
niveau qui s’exprime par le chiffre d’environ 135 ^rS’ 
pour une livre sterling. Il nous faut rechercher ^ea. 
quelques détails, comment la France a été amenée à c® 
te stabilisation empirique. Puis, lorsque nous aurons 
indiqué les raisons de l’état de fait, qui a duré enV1g 
ton pendant 18 mois, de Décembre 1926 à Juin 1928, ^ou 
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.a situation en 
billet 1926. 

aurons â nous demnder pourquoi la France a transforme 
cet état de fait en état de droit, pourquoi, après avoir 
vécu pendant 18 mois, sous le régime de la stabilité de 
fait, on est passé par la loi du 25 Juin 1928, â la sta-
bilisation légale de la valeur du franc à un niveau très 
proche de celui qui avait été conservé pendant ces 18 
mois de stabilité de fait. 

Us facteurs 
de la déprécia 
tion extrême du 
franc en juil-
let 1926. 

I - Le 20 Juillet 1926, le franc français avait 
atteint son point extrême de dépréciation. En juillet 
1926, le franc s’est trouvé si déprécié, qu’il fallait 
donner plus de 240 francs pour avoir l’équivalent d’une 
livre sterling. A quoi tenait cette dépréciation ? C’est 
une question qui sera exposée en détail plus tard au 
cours de seconde année lorsqu® sera faite la théorie du 
change. Mais, tout de meme, nous en devons dire un mot 
parce que l’histoire ultérieure ne pourrait pas se com-
prendre si nous n’avions pas un point de départ précis. 

. Ce taux de dépréciation de 240 francs pour une 
livre traduisait l’état d*extrême défiance de l’opinion 
publique tant nationale, qu’étrangère sur la valeur prêofiK 
te et future du franc. 

Pour une part, cette dépréciation du fra.no te-
nait sans doute à la quantité de francs qui étaient en 
circulation en 1926. Pendant les amées de guerre, des re 
1ère ments successifs avaient rehaussé le plafond de l’é-
mission, le nombre des billets en circulation atteignait 
en 1926 à peu près cinquante cinq milliards. C’est un 
chiffre important,., Ce n’est pas cependant ce facteur in-
flation et cette quantité de billets en circulation,qui 
expliquent, pour la plus grande part, la niveau de dépré 
dation du franc â cette date, car nous verrons que la 
quantité des billets en circulation a, par la suite, dé-
passé cinquante cinq milliards et que cependant le frano 
s’est très largement apprécié. La raison principale qui 
explique la dépréciation du franc en 1926, c’est qu’un 
mouvement s’est déclanché dans l’opinion publique qui 
avait comme résultat que les particuliers ne souscrivai-
ent plus aux Bons de la Défense Nationale, et il apparais 
sait que si le mouvement se continuait, se prolongeait, 
l’Etat ne pourrait plus trouver dans le Bon de la Défen-
se Nationale la ressource commode dont il avait usé très 
largement, au cours des années antérieures. Mais alors o‘ 
était le déséquilibre budgétaire à peu près inévitable, 
c’était le déficit à l’horizon et la crainte qu® l’Etat 
ne soit obligé, pour couvrir ses dépenses, de faire mar-
cher la presse A billets. Ainsi donc, ce n’est pas tant 
le niveau de la circulation en Juillet Ï926 que les ris-
ques d’une inflation prochaine qui déterminèrent la per-
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de la confiance dans la valeur du franc. 
Juillet- Décem-

bre 1926. 

Reaantêe du 
franc. 

Ses causes. 

II» La période qùi s’étend de Juillet à Décso 
bre 1926 se careetêx'ise par la remontée très rapide de 
la valeur du franc. Nous n’avons pas à étudier pour 1’-
instant dans le détail les causes de cette remontée. Bor 
nons-nous à indiquer que la raison principale en fut le 
retour à la confiance de l’opinion publique interne et 
internationale. Pourquoi, à une défiance général© dans 
la solidité du franc a-t-on vu succéder aussi rapidement 
et d’une manière aussi ferme, la confiance ? Cela tient 
d’abord à un changement dans les conditions de la vie 
politique et à la formation de ce que l’on a appelé WL’Ü 
nion National©'1 qui fit disparaître pour un teiEps les 
discussions et les querelles de partis. Gela tient aussi 
à ce que 1® Gouvernement formé à ce moment là, reposant 
sur 1* Union Nationale, put faire adopter très rapidement 
en Août 1926, un programme budgétaire impliquant de nou-
veaux imp&ts très lourds et écartant pour l’avenir,tout 
risque de déséquilibre des finances publiques. En même 
temps, le retour de la confiance avait estte conséquence 
que, de nouveau, les souscriptions aux Bons de la Défense 
Nationale dépassaient les demandes de remboursement. St 
par l’effet, cumulé du rendement probable élevé des nou-
veaux impôts et des souscriptions prévues aux Bons de la 
Défende Nationale, le péril d’un délabrement des financé 
publiques et de la nécessité d’une inflation nouvelle* 
se trouva écarté. 

Les facteurs 
psychologiques 

Par ailleurs, c’est un fait que les grands mou-
vements de psychologie collective, de psychologie socia-
le, qu’il s’agisse de défiance, de confiance, reposent 
généralement sur des éléments objectifs, mis les dépas-
sent toujours. Dans les périodes de baisse et do paniqv.®, 
la défiance est plus grande qu’elle ne devrait l’être 
jectivewnt et inversement, lors du retour de la confié 
ce meme si cette confiance repose sur des raisons objec-
tives, il se crée des courants qui dépassent en portée 
ces élêmsrts objectifs. C’est précisèrent ce que l*on^a 

vu en Juillet-Décembre 1926. Lorsque la confiance géneï0" 
le est revenue, on a porté, en France et à 1*étranger, 
la valeur future du franc, des jugements d’un extrêms 
timisn®, St alors, tandis que la spéculation dans la P®-

riode précédente se faisait à la baisse du franc et 9U®» 
croyant â la baisse, on l’accentuait, dans la périod® 
ncus examinons maintenant, la spéculation s’étant retour-
né®, siest faite à la hausse du franc. Gela s’est tf®' 
duit par une remontée telle qu’en Décembre 1926, la va" 
leur du franc en livres s’exprime par le chiffre 120. 
lors qu’en Juillet de cette aimée 1926, il fallait do^9 

E40 francs pour avoir une livre quelques mis plus 
a la fin de 'l’année, il n’en fallait plus donner qu® 3 
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Bénéficiaires 
et victimes de 
la remontée du 

franc . 

De ce changement brusque, il y eut, naturellement, comme 
à toutes les fois que la valeur de la monnaie se modifie 
dans un sens ou dans l’autre, des bénéficiaires et dos 
victimes. Les bénéficiaires ce furent les rentiers, ce 
furent les titulaires de revenus fixes, ce furent les sa 
lariés, ce furent les fonctionnaires, dans la mesure où 
la remontée de la valeur du franc eut comme conséquence 
immédiate la baisse des prix de toutes choses. A la vé-
rité, dans ce second semestre de 1926, si l’on consulte 
les statistiques des prix, on remarque bien une baisse, 
maid qui n’est pas, à beaucoup près en proportion de la 
remontée de la valeur du franc. C’est que le cours de 
240 francs pour une livre qui avait été atteint certains 
jours en Juillet 1926, n’avait pas duré assez longtemps 
pour que le mécanisme économique général s’y fut adapté. 
Les prix donc, dans le premier semestre de 1926, n’avai-
ent pas monté, autant que s’était déprécié le franc,et, 
par suite, quand ils baissent dans le second semestre de 
1926, ils ne baissent pas autant que remonte la valeur du 
franc. Ils fléchissent cependant assez sensiblement et, 
de ce fléchissement, sont naturellement bénéficiaires 
tous les titulaires de revenus fixes qui touchant la même 
somme eh francs, mis qui, à l’aide de cette somme, ont 
un pouvoir d’achat accru, puisque les prix de toutes cho-
ses sont en diminution, liais si cette remontée de la va-
leur du franc profitait à quelques uns, elle nuirait à d’ 
autres, en particulier aux producteurs, aux industriels, 
et plus particulièrement à ceux qui travaillent pour les 
marchés étrangers. Considérons un industriel français qui 
vend ses produits sur le marché britannique • En Juillet 
1926, lorsqu’il vendait un de ses articles une livre ster 
ling sur le raarché de Londres, cette livre sterling lui 
permettait d’obtenir 240 francs. Six mois plus tard et 
par l’effet de la remontée du franc, s’il continue de ver 
dre l’objet une livre sterling, il ne touche plus que 
120 francs. Il a donc comme recette exactement la moitié 
de ce qu’il avait en Juillet précédent. Ses dépenses se 
sont-elles comprimées dans la même mesura ? Son prix de 
revient a-t-il diminué dans la même proportion que son 
prix de vente ? Assurément non. Parmi les éléments du 
prix de revient, il n’y en a guère qu’un qui suit immêdiî 
teœent et directenent lés variations du change: c’est le 
prix d’achat des matières premières importées de l’étran-
ger. Nais lorsque ce producteur français travaillait ave< 
des matières premières nationales, lorsque, à ces matiè 
res premières, s’incorporait une main-d’œuvre nationale, 
coma® le niveau général des prix français et en particu-
lier des salaires n’avait que peu baissé au cours du se-
cond trimestre 1926, notre industriel se trouvait dans c< 
te situation que ses recettes diminuaient exactement dan 
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Inquiétude des 
industriels ex-
portateurs. 

la proportion de l’appréciation du'franc et que ses dé-
penses ne diminuaient que dans une mesure beaucoup plus 
réduite. A la vérité, les industriels français n’étaient 
pas encore dans une situation insupportable au mois de 
Décembre 1926, au moment où la livre valait 120 francs. 
Wis ils se rendaient compta que si le mouvement se pour-
suivait, si après avoir eu en Décembre la livre à 120 
francs on avait, vers Février ou Mars, la livre à 100 ou 
meme à 80, ce qui était envisagé comme possible par sui-
te du retournement du facteur psychologique, le situati-
on deviendrait intenable pour eux. Aussi s’adressèrent-
ils aux pouvoirs publics auxquels ils demandèrent d’arrê-
ter cette ascension du franc. Les pouvoirs publics ne 
pouvaient pas rester insensibles aux réclamations des 
producteurs français, d’abord parce que les pouvoirs pu-
blics n’ont pas le droit de se désintéresser de l’écono-
sie nationale, mis aussi pour une raison plus directe, 
à cause des répercussions qu’avait la remontée de la ‘va-
leur du .franc sur los finances publiques françaises. Si 
l’on n’avait pas mis un frein, une sorte de cran d’arrêt 
à la remontée du franc, il serait arrivé un moment où 
la baisse des prix, s’accentuant à mesure que la valeur 
lu franc remontait, aurait entraîné une diminution du 
rendement des impôts directs et indirects. St la charge 
les arrérages de la dette publique n’étant pas réduite d* 
m centime par la remontée de la valeur du franc, l’équi 
Libre budgétaire menaçait d’être tout à fait compromis. 

* intervention 
e la Banque de 
rance sur le 
arché des chan 

ges (Décerna 
bre 1926). 

III- C’est sous l’ençire de ces considérations, 
désir d’éviter une catastrophe économique ( et sociale, 
si des industriels tombant en faillite les ouvriers avai 
ent été réduits au chômage); désir de maintenir l’équili-
bre des finances publiques, qu’à la fin de Décembre 192$; 
le Gouvernement, non sans doute sans hésitation,se déci-
da È arrêter, au moins provisoirement ( car il semble 
qu’à ce moment là, aucune décision définitive n’ait été 
prise) * l’appréciation du franc”. Le Gouvernement s’a-
dressa à cette fin à l’institut d’émission, à la Banque 
de France, et le 23 Décembre 1926, la Banque de France, 
à la demande du Gouvernement, prenait la mîtrise du 
change et stabilisait la valeur du franc français en 
fonction de la livre à un niveau qui flotta d’abord p00' 
dant quelques semaines, puis qui se fixa, en Janvier 
1927, entre 124 et 125. Ce niveau fut maintenu de Janvi-
er 1927 à Juin 1928, moment où est intervenue la stabil* 
sation légale. Donc, pendant une période d’environ 18 
mois, de Janvier 1927 à Juin 1928, la France a connu 1* 
stabilité de fait j stabilité, puisque la valeur du 
franc en fonction des’ monnaies étrangères n’a à peu P*"0 

pas varié au cours de cette période, mais stabilité de 
fait, puisque rien ne garantissait les producteurs,les 
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spéculateurs,, les financiers que les pouvoirs publics et 
la Banque de France ne changeraient pas brusquement d’un 
jour à l’autre, leur politique et le niveau du change. 

La loi du 7 
Août 1926. 

'^mission de 
■■llets en con-
^•partie de 
^chat de devi-
Ss étrangères 
sOBstitue-t-el-

une infla-
tion ? 

La stabilité de fait fut assurée grâce a une 
mesure qui avait été insérée dans une loi du 7 Août 1926 
au moment où le Gouvernement d’Union Nationale avait dé-
posé et fait adopter par le Parlement une série de dispo 
sitions financières, la Loi du 7 Août 1926 comportait u-
ne disposition inspirée du plan des experts aux termes 
de laquelle la Banque de France était autorisée à ache-
ter du- métal-or et des devises étrangères, et il était 
stipulé que les billets de banque qui seraient émis à 1’ 
occasion de cas achats ne figuraient pas dans le montant 
des billets soumis à la règle du plafond. On se rappelle 
ce principe fondamental du Statut de notre Banque de 
France, que la manque ne pouvait pas émettre de billets 
au delà d’un certain chiffre, le plafond qui était ins 
crit dans la loi. C’était la seule règle imposée avant 
la guerre à la Banque de France qui, par ailleurs, n’é-
tait pas tenue, comme certaines banques étrangères à un 
certain pourcentage de stock-or, de stock-métal par rap-
port à son émission. Ce plafond fixé avant-guerre à six 
milliards huit cents millions, avait été l’objet de relè 
vements successifs depuis 1914, et porté finalement, par 
une loi du 4 Décembre 1925, à 58,5 milliards. L’origina-
lité de la loi du 7 Août 1926, c’est que la règle du pie. 
fond est 6cai*tée pour les billets qui seront émis à l’oc 
casion d’achat de devises étrangères. La Banque aura par 
conséquent deux comptes de billets; pour ceux qu’elle é-
nettra, en contre-partie d’achat de devises, liberté to-
tale: elle pourra en émettre autant qu’elle le voudra. 
Pour les autres billets émis à l’occasion de l’escompte 
ou des avances que l’Etat lui dennndera, elle continue-
ra à ne pas pouvoir dépasser le plafond. Pourquoi les ex 
perte avaient-ils recommandé, pourquoi le Gouvernement et 
le Parlement avaient-ils admis cépte entorse au système 
du plafond ? C’est que l’on avait considéré que lorsque 
les billets de banque sont émis pour payer l’achat de de-
vises étrangères, ces billets, par définition, sont cou-
verts à cent pour cent. Et alors les experts avaient sou 
tenu que des billets émis dans ces conditions ne consti-
tuent pas de l’inflation. C’était lâ, à la vérité, une 
notion de l’inflation très contestable. Si en effet, on 
adopte de l’inflation, la définition que nous avons don 
née antérieurement, si l’on considère qu’il y a inflati-
on lorsqu’il y a multiplication du pouvoir d’achat des 
individus sans augmentation parallèle du stock des mar-
chandises : il est possible qu’il y ait inflation lors-
qu’il y a multiplication du pouvoir d’achat des indivi-
dus sans augmentation parallèle du stock des narchandises 
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Il est possible qu’il y ait inflation Esse lorsque les 
billets lancés sont couverts à cent pour cent dans les 
caisses de l’institut d’éiaission et nous verrons tout â 
l’heure qu’en effet, c’est bien-ce qui s’est produit à 
un certain moment. 

Quoi qu’il en soit, la conception des experts 
fit écarter la règle du plafond en cette hypothèse. G’ 
est cette disposition de la loi d’Août 1926 qui permit 
à la Banque de France, à partir de Décembre 1926, de sta 
biliser en fait le change. Le 23 Décembre 1926, la Ban-
que déclarait qu’à partir de ce jour et jusqu’à nouvel 
avis, elle achetait et vendait à guichets ouverts des 
francs à un taux fixé par elle. Ce taux fut flottant pen 
dant quelques jours, puis dans le courant do Janvier,il 
s’établit au chiffre suivant : 124,02 comme cours d’a-
chat, ce qui veut dire que la Banque donnait 12.402 frs. 
en échange d’une traite de cent livres sterling ; 124,10 
comas cours de vente, ce qui veut dire qu’elle donnait 
cent livres sterling en échange de 12.410 francs. Dès 
lors, le pont se trouvait rétabli en fait entre le franc 
et la livre puisqu’il y avait entre l’un et l’autre, un 
taux de conversion fixe et connu, un cours d’achat et un 
cours de vente, qui ns différaient que dans d’étroites 
limites. Et comme la livre sterling était redevenue une 
monnaie d’or, indirectement un lien fixe était rétabli 
entre le franc et l’or. 

Subdivision de 
la période de 
stabilité de 
fait en deux 
sous-périodes. 

1ère sous-pério-
de : Janvier 
Oct-tre 1927. 

Ie- Pour voir ce qu’a donné dans l’application 
la loi du 7 Août 1926, il est nécessaire de subdiviser, 
lés dix-huit mois de stabilité de fait, en deux sous-pe-
riodes dont la première va de Janvier à Octobre 1927, 
Nous avons vu qu’au cours du second semestre 1926, la 
psychologie française et internationale s’était retour-
née et que l’on avait vu se généraliser un état d’esprit 
de confiance dans la valeur et dans l’avenir du franc. 
Cet état d’esprit subsiste au cours de l’année 1927. H 
s’ensuit que la spéculation ( et en particulier la spécu 
lation étrangère) puisqu’elle a foi dans l’avenir,puis-
qu* elle espère que le franc vaudra plus dans l’avenir 
qu’il ne vaut à ce moment-là, la spéculation va achat0?’ 
des francs* elle va donc se présenter aux guichets d0 

Banque de France, lui offrir des livres, lui demander 
des francs en échange, avec 1’ intention, au bout de qu0 

ques méis ou de quelques années, quand le franc vaudra 
davantage, de retransformer des francs en devises étran-
gères. Le mouvement prit une très grande envergure, se 

fit sur une très large échelle: En Octobre 1927, la 
que de France avait reçu pour près de 20 milliards de 
francs de devises étrangères. Q 

Elle avait par là même créé forcément pour 
milliards de francs, puisqu’elle n’avait jamais pu 



turqudi dans 
sette première 
>GU3~période l8 

application ds 
[a loi du 7 
ioût 1926 ne 
ionporte pas d8 

.no on vendent. 

une livre sterling sans en payer la valeur en francs. 
Pourtant, au cours de cette période, de Janvier à Octo-
bre 1927, l’application de la loi d’août XQ36 n’ontraî-
ne pas d8 inconvénients graves» Si nous nous reportons 
aux bilans habdomadaires de la Banque de France, nous 
voyons que, de semaine en semaine, le poste do l’actif 
de la Banque qui a pour libellé ” divers”, va ©n augmen-
tants c’est qu’en effet on inscrit à cette rubrique “di-
vers” les achats de devises étrangères. Et on serait na-
turellement porté à penser qu’on sème temps a dû augmen-
ter, au passif de la Banque, le poste ” billets en cir-
culation”; s’il est vrai que toutes les fois que la Ban-
que a acheté des devises étrangères, elle a donné des 
francs, puisqu’il y a 20 milliards de devises étrangères 
dans 1© portefeuille de la Banque de France, il devrait 
y avoir 20 milliards de billets de banque de plus dans 
la circulation. 

Accroissement 
du poste 
” divers ”, Or, si l’on suit les variations du poste bil-

lets en circulation”, au cours de cette période, on s’a-
perçoit que, loin d’augmenter, la nasse de billets en 
circulation a été plutôt en décroissance. Et c’est là un 
nÿ-stêre qui a besoin d’être éclairci. 

Cdsment se fait-il que la Banque de France ait 
reçu pour 20 milliards de devises étrangères et qu’il n’ 
y ait pas eu un accroissement parallèle du nombre dos 
billets ? 

C’est que les billets lancés par elle dans la 
circulation au moment où elle achetait des devises lui 
sont presque ^oub revenus dans cette période ue Janvier 
à Octobre 1927. 

Nous venons de voir que les spéculateurs qui 
se présentaient aux guichets de la Banque lui remettaient 
des devises étrangères et lui demandaient des francs.Qu’ 
avaient-ils l’intention de faire, de ces francs ? Ils n’a 
valent aucunement celle de s’en servir immédiatement poux 
acheter des marchandises et des produits divers. Ils é-
taient des spéculateurs ; ils jouaient à l’avenir du 
franc; ils voulaient par conséquent conserver ces francs 
pendant quelque temps, puis plus tard, quand la valeur 
du f.rano, par rapport aux devises étrangères aurait aug-
menté, liquider l’opération. j^ais naturellement, ces spé-
culateurs étaient trop avisés pour conserver improductifs 
leurs francs, pour les mettre dans un tiroir ou dans un 
bas de laine. ' . ' ■ 

Leurs francs, ils les déposaient à leur compte 
en Banque en attendant do voir quelle tournure prendrai-
ent les évènements. liais à son cour, leur banque ayant 
ainsi des franos, et pour dos chiffres assez considéra-
bles, essayait tout naturellement de leur faire rapporter 
un intérêt. Elle ne pouve.lt pas les investir en des 
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Le circuit. 

opérations à long terme parce que les spéculateurs s’é-
talent réserva le droit de les reprendre à vue. Il fal-
lait donc qu’elle utilise ces francs en opérations à 
court terme. Or, à cette date, il y avait deux investis-
sements à court terme avantageux : 

a) La souscription à des Bons de la Défense Na-
tionale à court terme. 

b) Le dépôt des fonds en compte courant au Tré-
sor. 

Et par ces doter investissements, les francs ren 
traient dans les caisses de l’Etat. Plus les spéculateurs 
apportaient de devises étrangères aux guichets de la Ban 
que de France., plus il y avait de francs lancés dans la 
circulation, mis ces francs, au bout d’un rapide circuit 
se trouvaient entre les mains de l’Etat. Qu’allait-il 
faire de ces sommes ? Nous sommes à ce moment là dans une 
période où l’équilibre budgétaire est à nouveau assuré. 
Des imp&ts lourds ont été votés en Juillet 1926; ils sont 
on application, si bien que l’Etat par les recettes d’iffi 
pots et las souscriptions aux emprunts à long terme, a 
suffisamment d’argent pour couvrir sos dépenses. Il lui 
arrive en outre, et d’une manière un peu inattendue, dQS 

souscriptions considérables aux Bons de lu Défense natio 
mie et des fonds en quantité croissante aux comptes cou 
rants du Trésor. L’Etat pensa que le meilleur emploi qu’ 
il pu faire de ces sommes, c’était de s’en servir pour 
teindre, ou du moins pour diminuer la dette qu’il avait, 
lui Etat, contractée vis-à-vis de la Banque de France 
du fait des avances considérables que, depuis 1914, elle 
lui avait consenties. 

Diminution du 
poste Avan 
ces à l’Etat”. 

L’Etat donc, remboursa peu a peu a la Banque, 
en lui-remettant les billets, les francs qu’il avait, er-
excédent. A ce point là, le circuit se trouvait fermé et 
les francs lancés par la Banque de France dans la circula 
tion, rapportés par les particuliers à l’Etat, puis remis 
par l’Etat à la Banque de Francs, étaient revenus à leur 
point de départ. Ce qui prouve bien que le mécanisme que 
nous venons de décrire n’est pas une construction de 1 0 

prit. C’est que, quand on se reporte une fois encore a^\ 
bilans hebdomadaires de la Banque de France, on voit -P a 

mesure qu’augmente le poste H divers” par suite des a-
chats de devises étrangères, diminue le poste ” avances 

de la Banque de France à l’Etat”. Tant que les choses s 

sont passées ainsi,*l’application de la loi du 7 Août 
1926 a été certainement très heureuse puisque : 

a) La Banque de France se constituait un stoc 

de devises étrangères qui avaient une valeur inconte^*^ 
bis - puisque b) ne se produisait pas l’inconvénient a 

accroissement du nombre des billets en circulation^ 0
 g puisqu’enfin, o) diminuait la dette de l’Etat vis-a- -

de la Banque, 
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Seconde-sous 
période : 
Octobre 1927 -
Juin 1928. 

2°- ^ialheureusement la situation devait se gâ-
ter à partir d’Octobre 1927. Nous entrons alors dans la 
seconde sous-période qui va d’octobre 1927 à Juin 1928. 

En raison œiae de l’assainissement financier, 
les pouvoirs publics entamèrent et poursuivirent une po 
litique tenace et heureuse de diminution, puis même de 
suppression, de la dette à court terne sous forme de 
Bons de la Défense Nationale. Successivement, l’Etat put 
supprimer les Bons de la Défense Nationale à trois mois, 
à six mois, à un an. Restaient et subsistent encore â 1’ 
heure présente, les bons à deux ans, mais qui ne peuvent 
pas être considérés comme un placement à court terme. 
Los Banques qui, à l’aide des francs de leurs clients,a 
raient dans la période précédente, souscrit de ces bons 
â trois mois, six mois, un an, ne pouvaient faire de 
même avec les Bons à deux ans, en sorte qu’une des voies 
par lesquelles le circuit s’accomplissait dans la pério-
de précédents, se trouve désormais fermée. 

Quant â l’autre, â savoir la possibilité pour 
les Banques d’apporter des fonds en compte courant au 
Trésor, elle disparut aussi parce que en conséquence tou 
jours de l’assainissement financier et dans 1s désir 
très louable qu’avaient les pouvoirs publics de suppri-
mer une dette â court terme, le Ministère des Finances 
abaissa progressivement, jusqu’au chiffi'e infime de un 
pour cent, l’intérêt qu’il accordait aux comptes cou-
rants du Trésor. Et alors les banques se trouvèrent dans 
cette situation de no plus savoir comment employer, com-
ment utiliser à court terme les francs qui étaient â 
leur disposition et qu’elles ne pouvaient investir d’une 
manière durable et prolongée. 

Accroissement 
du poste *. 
billets en 

circulation 

Elles se débrouillèrent de diverses façons,nais 
nous pouvons retenir, dès maintenant, qu’elles cessèrent 
d’apporter cos fonds aux caisses publiques. Par consé-
quent, les fonds créés par la Banque de France au mo-
ment de l’achat des devises ne revinrent plus automati-
quement à l’Etat, puis à la Banque de France comme dans 
la période précédente. Aussi, dans cette seconde sous-
période, voit-on le poste ” billets en circulation” aug-
menter de mois en mois. Le montant des billets en Juil-
let 1926, au moment de la dépréciation naxima du franc, 
s’élevait à cinquante cinq milliards. En Octobre 1927, 
fin de la première sous-période, il était de cinquante 
trois milliards. En mai 1'928, vers la fin de la seconde 
sous-période, il atteint soixante milliards. Soixante 
milliards de billets en circulation, cela veut dire soi-
xante milliards de francs qui, entre les nains des parti 
culiers constituent ” du pouvoir d’achat” et c’est bien 
là, semble-t-il, une inflation au sens que nous avons 
précédemment donné à ce terme..Par ailleurs, dans cette 

“ ï^es Ceur? ds Droit ” 
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Accélération 
du rythme des 
achats de de-

vises. 

seconde sous-période, la spéculation continuant de jouer 
en faveur du franc, les apports de devises étrangères 
à la Banque de France, se maintinrent très élevés. Au 
début de Juin 1928, au moment où interviendra la stabili 
sation légale, les achats effectués par la Banque de 
France en application de la loi du 7 Août 1926, atteignes 
ent officiellement trente milliards; en réalité, si on 
tient compte des devises étrangères qui ne figuraient 
plus au bilan mais qui appartenaient cependant toujours 
en réalité à la Banque de France, on arrive au chiffre' 
de quarante cinq milliards. Et non seulement le rythme 
des achats se maintenait, mais il s’accélérait. Dans la 
seconde quinzaine do ifei 1928, les achats de devises é-
tranger®s auxquels la Banque est obligé© de faire face, 
puisqu’elle a dit et maintient qu’elle achète à guichets 
ouverts, atteignant le chiffre de cinq cents millions de 
francs par jour. 

Enfin, la gravite de la situation résultait 
aussi de ce que les apports de devises étrangères et par 
conséquent les créations d© francs, pouvaient prendre en 
quelque sorte une envergure illimitée. 

Le jeu de ra-
quette des 
devises. 

Prenons l’exemple d’un spéculateur qui apportait 
à la Banque de Francs une traita de cent livres sterling 
La Banque était obligée, par application du principe qu* 
elle avait posé en Décembre 1926 de remettre 12,402 frs 
à ce spéculateur, Nous avons vu précédemment ce qu’il 
advenait de cas 12.402 francs. Demandons nous maintenant 
autre face de l’opération, ce qu’il advenait de la trai" 
te de cent livres, Nous avons supposé jusqu’ici que le 
spéculateur apportait matériellement un papier contenant 
l’indication ” cent livres sterling ” et que la Banque 
mettait ce papier dans son portefeuille ; mais les choses 
so sont passées en “réalité d’une manière moins simple; 
Très souvent, le spéculateur se bornait à mettre à la 
disposition do la Banque de France une valeur do cent li 
vres sous la forme d’une inscription au compte de la Ban 
quo de France dans une Banque de Londres ou de New-Yorh. 
Sx le spéculateur était un Anglais, s’il avait un comp-
te dans une banque de Londres, si la Banque de France a-
vait aussi un compte dans cette banque de Londres, l’op0' 
ration ne se faisait pas par le procédé grossier de 1 a? 
port d’un papier de cent livres sterling à Paris, au Sui 
ohet de la Banque. Il y avait un simple virement d’écri^ 
res diminution d’une valeur de cent livres sterling a -
actif du compte du spéculateur, augmentation d’une val® 
do cent livres sterling à l’actif du compte de la Banqü® 
de France. Et comme la Banque de France, matérielle®0 . 
n’avait pas besoin des cert livres sterling, que me®9 a 

la vérité elle n’en ava.it que faire, elle laissait 
ces cenî livres sterling là où elles étaient, c’est-a-

ù re 
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à l’actif de son compte dans la Banque de Londres. Sfeis 
la Banque de Londres, elle, essayait de tirer une utili-
sation productive de ce crédit de cent livres sterling 
qui était à sa disposition. Et alors, si nous imaginons, 
ce qui n’est -pas une pure hypothèse, qu’elle prêtait 
ces cent livres sterling â un second spéculateur et que 
ce second spéculateur ayant confiance lui aussi en l’a 
venir du franc, faisait la même opération que le premiei 
c’est-à-dire demandait à la Banque de France de lui don 
ner des francs et lui offrait en échange les cent livres 
nous voyons que la Banque de France était amenée à li-
vrer deux fois 12.402 francs et que la base de l’opéra-
tion, de l’autre coté, c’était toujours les mêmes cent 
livres sterling. Ce qui se produisait deux fois, pouvait 
se produire trois, quatre, cinq fois, indéfiniment; la 
même traite libellée en devises étrangères pouvait par v 
ne sorte de jeu de raquette allant fictivement d’Angle-
terre en France, revenant de France en Angleterre, re-
tournant d’Angleterre en France, etc... obliger la ban 
que prisonnière du principe qu’elle avait posé en Décem-
bre 1926 à émettre chaque fois 12.402 francs. 

Les palliatifs 
mis en oeuvre 
au début de 

19 28. 

Levée de la 
prohibition d* 
exporter les 
capitaux fran 
çais ( Janvier 

1928). 

Lorsque les dirigeants de la Banque de France 
et de l’Etat comprirent ce péril, ils essayèrent, par dj 
vers moyens, par divers palliatifs, d’y parer. 

Un premier palliatif, fut la levée ,en Janvier 
1928, des prohibitions à l’exportation des capitaux qui 
avaient été édictées soit pendant les années de guerre, 
soit après la guerre, lorsqu’il y avait en France et 
dans le monde un sentiment de défiance, d’hésitation, ai 
moins sur l’avenir du franc français. En Jarwier 1928, 
en lève ces mesures et par conséquent, les capitaux frar 
çais deviennent libres de s’expatrier et les Français, 
à partir de ce moment là, obtiennent le droit d’invostii 
leurs disponibilités en monnaies étrangères. Seulement, 
libres désormais de le faire, vont-ils le faire effecti-
vement ? Non, puisque dans cette période s’affermit le 
sentinent général de confiance dans l’avenir du franc. 
Aucun résultat appréciable ne fut donc obtenu de la le-
vée d’interdiction d’exportation. 

La Banque de 
France essaye de 
transformer ses 
devises en or. 

Une seconde mesure fut prise par la Banque de 
France, ce fut la tentative de transformation des devi-
ses étrangères en or. La Banque de France, au début de 
1928 avait en portefeuille des devises étrangères consi-
dérables. Puisque ses devises valaient de l’or, elle es 
saya de les monnayer sur les places de New-York et de 
Londres. Sur la place de New-York, la Banque de France 
réussit à acheter de l’or pour des quantités assez consj 
dérables, puisque de Décembre 1927 à Juin 1928, elle ac-
quiert pour cent soixante huit millions de dollars d’or 
africain, lequel fut transporté effectivement des Etats 
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Résistances 
de l’Angleterre 

Unis en France et vint accroître l’encaisse de notre Ins 
titut d*émission, Mais lorsque la Banque de France voulut 
pratiquer une politique analogue sur le marché de Londres 
elle se heurta à des protestations très vives de la Ban-
que d’Angleterre, qui ne voyait pas sans déplaisir dimi-
nuer le stock d’or anglais au profit du stock d’or fran-
çais. Des représentations furent faites, des observati-
ons furent présentées et par la Banque d’Angleterre et 
par le gouvernement anglais. 

Un dernier élément achèvera de nous faire cota-
prendre pourquoi à cette date de Juin 1928, la stabilisa 
tion légale devint une nécessité absolue. 

Droit de la 
Banque de Fran-
ce de résilier 
les opérations 
à la fin du 
trimestre en 

cours. 

Lorsque, a la demande du Gouvernement, la Ban-
que de France se décida à faire la stabilité de fait, 
dans l’incertitude où l’on était alors de la tournure que 
prendraient les évènements, elle ne voulut pas prendre à 
scs risques et périls les opérations d’achat de devises 
étrangères, dans lesquelles elle allait se lancer. Il fut 
donc entendu que la Banque de France opérerait pour le 
compte de l’Etat, et une disposition introduite dans la 
convention à la demande de la Banque de France donnait à 
celle-ci la possibilité de résilier à la fin de chaque 
trimestre les opérations d’achat et de vente de devises 
étrangères. 

Conclusion. 

Il est probable que la Banque de France,inquiète 
vers Mai-Juin de l’énormité du portefeuille de devises é-
trangères qui se trouvaient accumulées chez'elle, fit sa-
voir au Gouvernement que, le cas échéant, elle invoque-
rait cette disposition pour résilier les opérations en 
cours. Par suite, il n’y avait plus qu’une solution pos-
sible, qui était la transformâtion de la stabilité de 
fait en stabilité de droit et, en mâme temps, le passage 
de la convertibilité devises à la convertibilité or. Nécessité de 

la stabilisati-
on légale. 

C’est ce double passage du fait au droit et de. 
la couverture-devise à la couverture-or, qui a été réali-
sé par la loi du 25 Juin 1928. 

C, La loi du 25 «Juin 1928. 

I - La monnaie métallique. 

Dispositions 
relatives â la 
monnaie métal-

lique . 

I®- La loi du 25 Juin 1928 donne une nouvell® , 
définition du franc français; le franc qui est notre uni 
té monétaire, est défini par un certain poids d* or, P°* 
de 65 milligrammes l/2 ( 0.0655), au titre.de neuf cent 
millièmes de fin. Comparons cette définition nouvell® . 
franc de 1928 avec celle qui était contenue dans la 
de Germinal an XI. Une première différence apparaît 
diatement dans le mode de définition du franc. Le 
de 1928 se définit par un certain poids d’or, le fran° 
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le nouveau 
Û'anc.» 

Germihàl an XI se définissait par un certain poids d’ar-
gent ( cinq grammes au titre de 0.900) . liais il n’y a 
pas là une différence essentielle, parce que la loi de 
Germinal an XI, en meme temps qu’elle définissait le 
franc par un poids d’argent, établissait un rapport lé-
gal fixe aptre 1’argent et l’or. Comme ce rapport était 
du p 15.5 îf, on peut dire qu’indirectement le franc de 
Germinal se définissait par un certain poids d’or qui 
était son poids d’argent divisé par 15,5 soit Ogr.3225. 
Quant au taux, le nouveau franc, le franc de 1928, ne 
vaut guère que le cinquième de ce que valait le franc 
de germinal. Voici en effet les chiffres : franc de Ger-
minal e Ogr. 3225 en or; franc de 1928 “ 0gr.0655. A la 
vérité, si on prend le cinquième de la valeur en or du. 
franc de germinal, on n’arrive pas exactement à la va-
leur du franc dé 1928; le cinquième donne 0,0645, Le 
franc de 1928 vaut donc un peu plus du cinquième du 
franc de Germinal, 

On exprime parfois ce chang,ement dans l’echelle 
des valeurs on disant : le franc d’aujourd’hui vaut 0,20 
centimes-or. C’est là une formule tout à fait incorrec-
te; on pouvait à la rigueur l’employer dans la période 
de stabilité de fait, mais depuis 1’intervention de la 
loi, le franc est redevenu un franc-or; il est meme plus 
directement franc-or, que celui de Germinal puisqu’il 
se définit dans la loi meme par un certain poids d'or. 

L’affaiblissement de la valeur du franc se tra-
duit naturellement dans la cote des changes, car certai 
nés monnaies étrangères, et en particulier la livre ster 
ling, ayant conservé leur valeur d’avant-guerre, la cote 
des changes ne peut plus être ce qu’elle était avant 
1914; ainsi, alors qu’avant 1914 au pair, la livre va-
lait 26 francs 22, présentement, avec la nouvelle échel-
le, elle vaut 124 frs2I. 

la pièce d’or 
de cent francs. 

Le nouveau système monétaire, comporte des pie 
ces d’or, des pièces d'argent, des pièces de billon. Une 
seul© pièce d'or est prévue, la pièce de 100 francs, au 
titre de 0.900 de fin. On se rappelle que les pièces d’ 
or de notre système monétaire d’avant-guerre présentai-
ent les deux caractères qui permettent de reconnaître la 
monnaie-étalon; elles avaient la frappe libre et la force 
libératoire illimitée. Pour ce qui est de la force libé-
ratoire illimitée, la nouvelle pièce de 100 francs en 
est dotée. Un individu qui sera débiteur d’une somme que] 
qu’en soit le montant, pourra se libérer valablement en 
remettant des pièces de 100 francs. Jfeis pour ce qui est 
du second caractère, de la liberté de la frappe, il faut 
noter un très gros changement. Pour le moment du moins, 
nas de liberté de la frappe. 

Absence de la 
frappe libre. 

Tant qu’un décret pris en Conseil des Ministres 
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n’en aura pas décidé autrement, la Banque de France seu-
le, pourra demander à l'Hôtel des Monnaies de frapper 
des pièces de 100 francs. Elle le demandera si elle le 
juge utile et quand elle le jugera utile. Quant aux an-
ciennes pièces d’or, celles que l’on frappait avant la 
guerre, et dont il existait encore un stock inçortant 
chez les particuliers, la loi du 25 Juin 1928 décide qu' 
elles cessent d’avoir cours légal. On ne pourra donc 
plus se libérer valablement en versant les anciens louis 
de 20 francs.- Mais en meme temps, il a été décidé que la 
Banque de France rachèterait ces pièces corne lingots à 
leur poids et à la valeur qu’elles avaient en or. 

Les pièces d’ar 
gent. 

Abandon du bi-
wtallismo par 
la loi françai-

se. 

En ce qui concerne les pièces d’argent, un prin 
cipe capital est inclus dans la loi du 25 Juin 1928, et 
différencie profondément notre nouveau régime monétaire 
du régime d*avant-guerre. Ce principe, c’est la dispari-
tion de tout vestige du bi-métallisme. 

On se rappelle comment la France, au début du 
I9ème siècle, avait adopté le bi-métallisme intégral, et 
comment par la suite elle en était venue à ce qu’on a 
appelé le bi-métallisme incomplet, boiteux, sans consen 
tir cependant à passer intégralement au mono-métallisme. 
Le nouveau régime prévoit les pièces d’argent de dix et 
vingt francs, contenant respectivement 10 grammes d’ar-
gent pour la pièce de dix Francs et 20 grammes pour la, 
pièce de 20 francs. Mais Ie- ces pièces seront fabriquées 
seulement pour le compte de l’Etat, pas de frappe libre 
par conséquent, et 2®- elles auront un pouvoir libératoi 
re limité à la somme de 250 francs. Elles ne sont donc 
que des monnaies d’appoint, elles joueront dans le sys-
tème français le rôle que jouaient avant-guerre dans 1® 
système mono-métalliste or anglais, les pièces d’argent. 
Au reste, pour bien marquer leur caractère de monnaie 
d’appoint, on ne leur accorde qu’un titre très faible : 

0.680. 
Comment se fait-il que la France ait renonce 

ainsi complètement au bi-métallisme, alors qu’avant-gu®1* 
re, elle lui avait montré un attachement si ferme ? $ ® 
que les raisons de cet attachement avaient pratiquement^ 
disparu. Si la France s’était refusée à convertir toute^ 
ses monnaies d'argent en monnaie d'appoint, si elle av* 
naintenu à la pièce de cinq francs sa force libératoire 

illimitée, c'était pour éviter une démonétisation de 
nos pièces de cinq francs. La perte qui en serait résu 
tée pour les particuliers, pour l'Etat et pour la Banqüi« 
de France, dont le stock métallique comprenait une PR3^" 
appréciable en pièces de cinq francs, aurait été trop 
considérable. Ifais il se trouve que pendant la SuerI\ 
au lendenain de la guerre, ce stock de pièces d'arg®^ 
a à peu près complètement disparu; donc en même tenç6» 
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disparais?-'it l’objection contre l’introduction du mono-
métallisme or en France, 

Le montant total de la frappe des pièces de dix 
et de vingt francs ne pourra pas dépasser la somme de 
trois milliards de francs, La loi du 25 Juin 1928 n’indi 
que pas expressément le rapport légal qu’elle institue 
entre l’or et l’argent, mais ce rapport peut se déduire 
par le moyen d’une opération arithmétique très simple, 
de la définition que donne la loi, d’une part de la piè 
ce de cent francs en or, d’autre part des pièces de dix 
francs et de vingt.francs en argent, compte tenu, bien 
entendu, du titre qui est différent pour les unes et 
pour les autres ( 0.900) pour la pièce d’or et 0,680 
pour les pièces d’argent). 

Le nouveau 
rapport, I à 
11,535

s 

Quand on procède à cette opération arithmétique 
on arrive à ce résultat que le nouveau rapport légal est 
environ de II l/2, exactement 11.535. Et si on se rappel 
le que le rapport légal d’avant-guerre était de 15,5 on 
voit que dans le nouveau système l’argent a une valeur 
plus forte qu’avant guerre comparativement â l’or. Seu-
lement, ce nouveau rapport légal ne présente pas à beau-
coup près l’importance de l’ancien. Comme dans l’ancien 
système existait, au moins initialement, la frappe libre 
pour les deux métaux or et argent, le rapport légal é-
tait d’une importance extrême puisqu’il suffisait d’une 
discordance entre ce rapport légal et le l'apport commer-
cial pour déclencher toute la série des perturbations que 
nous avons examinées antérieurement. Comme maintenant la 
France n’est plus du tout bi-métalliste et que l’argent 
n’a pas la frappe libre, des discordances pourront se 
produire et se produiront nécessairement entre ce rap-
port légal, immuable, et le rapport commercial, variable5 
mais ces discordances n’auront aucune conséquence fâcheu 
se. 

monnaie de 
billon. 

Four ce qui est enfin delà monnaie de billon, 
il est prévu dos pièces en bronze d’aluminium, dont la 
force libératoire sera limitée à 50 francs et des pièces 
en bronze de nickel dont la force libératoire sera lirni 
tée à 10 francs. Les pièces en bronze d’aluminium sont 
destinées à remplacer progressivement dans la circulati-
on les jetons des Chambres de Commerce de 2 francs, Ifr. 
et Ofr.5O centfnss . Une loi du 8 Avril 1931 en autorise 
l’émission pour un montant total maximum de 1,5 milli-
ards et elles ont commencé effectivement à circuler le 
15 mai 1931. 

II. La monnaie de papier. 

S’agissant de la monnaie de papier, la loi du 
25 Juin 1928 comporte 3 dispositions fondamentales. 
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I - Dispositions 
relatives à la 
monnaie de 'pa-

pier» 

I°- Retour au principe de la convertibilité. 
3*- Changement du système de la couverture. 
3*- Extinction de la dette de l’Etat envers la 

Banque. 
Reprenons ces trois dispositions en essayant 

de marquer à propos de chacune d’elles sa portée exacte 
et la nature des changements qu’elle introduit dans no-
tre système monétaire et bancaire. i 

Premier priant 
pe : Retour à 
la convertibi-

lité. 

I*-Le retour à la convertibilité est très net, 
si on sa reporte au texte meme de la loi du 25 Juin Ï928 
Dès son article 1er, la loi déclare qu’elle supprime le 
cours forcé des billets, tant pour les billets de la Ban 
que de France que pour ceux de le. Banque de l’Algérie 
qui était soumise au même régime. Puis, dans son article 
3, avec plus de netteté encore, la loi oblige la banque 
â assurer au porteur et à vue la convertibilité en or 
de ses billets. 

Si nous nous en tenions à ces deux articles, 
nous pourrions penser que tout vestige du cours forcé a 
disparu et que le billet de banque, inconvertible de 
1014 à 1928, étant redevenu en Juin 28, convertible, la 

situation d’avant août 1914 est désormais rétablie. 

Ce retour n’est 
pas complet 
pour l’instant. 

^n reaixce^ ix s’en ruuv ae Beaucoup qu8 ix en 
soit ainsi et il suffirait de présenter à un guichet 
de la Banque d® France en offrant un billet de cent 
francs et de demander de l’or en échange pour s’aperce-
voir de la différence. C’est qu’on effet, le retour de 
principe â la convertibilité s’accompagne de certaines, 
dispositions complémentaires qui en limitent et en atte 
nuent l’application. En premier lieu, notons que l’arti 
oie 3 parle de la convertibilité en pièces d’or ou en 
lingots, mis si nous tenons compte de ce que les pièce3 

d’or d’avant 1914 n’ont plus cours légal et de ce que 
Iss nouvelles pièces d’or, les pièces de cent francs,n® 
sont pas encore frappées, nous nous rendrons compte que 
la convertibilité en pièces d’or est pour l’instant P1’®’" 
tiquemsnt impossible qu’il ne sairait donc s’agir q«e 

une convertibilité jen lingots d’or, liais, par ailleurs, 
seconderestriction, le droit pour les porteurs de bi 1"-
lots d’obtenir des lingots d’or est limité par deux dis-
positions s Ie- la conversion n’est exigible qu’au 
central de la Banque de France. C’est là une disposition 
qui a été empruntée aux Statuts de la Reichsbank 
laquelle il résulte que si un individu se présente à 
guichet quelconque de la Banque de France, on peutds^ 
de ce fait, lui opposer une fin de non-recevoir. 2e" 
surtout la convertibilité ne peut être exigée que p®1 

certaines quantités qui seront déterminées, dit la 1°_ 
du 25 Juin 1928 par un accord entre le Ministre des Fi 
nances et de la Banque de France. Cet accord est inte 
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et il a fixe la somme de 215,000 francs, chiffre qui cor 
respond au lingot d’or d’environ 12 kilogs, qui est le 
lingot de forme et de poids le plus courant. 

Deuxième princi 
pe changement 
de système de 
la couverture. 

2e- La seconde disposition fondamentale de la 
loi du 25 Juin 1928, c’est le changement du système de 
la couverture, Avant guerre, le système légal de la cou 
verture des billets de la Banque de France était celui 
du plafond; les pouvoirs publics imposaient à la Banque 
de France, de ne pas dépasser dans son émission un cer-
tain chiffre maximum, mais par ailleurs aucune prescrip 
tion n’était imposée à la Banque de France, pour ce qui 
est du montant de son encaisse métallique, Le plafond 
était en 1914, d© six milliards huit cents millions. Il 
a fait l’objet de relèvements successifs et, en 1228,au 
moment où intervient la nouvelle loi, le plafond est de 
cinquante huit milliards et demi, La loi du 25 Juin 192$ 
adopte à cet égard, un. système tout différent. 

Adoption d’un 
rapport légal 
obligatoire en-
tx’o l’encaisse 
3t les engage-

ments. 

La nouvelle réglementation rentre dans le troi 
sion» type étudié naguère, c’est-à-dire la fixation d’un 
rapport légal, obligatoire entre l’encaisse et les enga-
gements,*Ce rapport est de 35A, ce qui veut dire que si 
la banque a un total d’engagements égal à cent, elle 
doit avoir au moins une encaisse égale à 35, 

Dans le système qui, avant guerre, s’inspirait 
do ce principe, ce que l’on prenait généralement en con 
sidération, c’était d’un coté, le montant des billets, 
et de l’autre coté, 1s montant du métal, Toutefois,nous 
avons eu l’occasion de signaler que dans certains pays 
qui pratiquaient très largement le système des dépôts en 
banque et des chèques, à coté de la proportion obligatoi 
r© pour la banque d’émission, entre l’émission et l’en-
caisse la loi imposait parfois .aussi une proportion en-
tre les dépôts à vue et l’encaisse, des dépôts à vae 
constituant pour la Banque une dette iiamédiatena nt exigi 
ble qui est comparable à celle résultant des billets on 
circulation. Les Etats-Unis par exemple, obligeaient les 
banques fédérales de réserves, â avoir d’un© part, une 
réserve do 40A du montant des billets, et d’autre part, 
une réserve de 35^ du montant des dépôts. La nouvelle 
réglementation française s'inspire évidemment de cette 
pratique étrangère, mais elle bloque en un seul total 
le montant des engagements de la Banque de France, c’est 
à-dire que les 35A devront être la garantie de l’onsem-
ble les engagements ‘de la Banque constitués par l’addi-
tion du montant dos billots en circulation, et de ce 
sue l’on appelle les comptes courants. 

35^ on OÏ* du 
Montant des 
engager® rts 
à vue. Si donc, on considère à un moment donne la si-

tuâtion de la Banque, elle a un certain nombre d’exigi-
bilités 

“ 1res Cours de Droft " . 
3, PlAOB RBS SeBBOSSa 

RtPEilTiW ÉCRITES ET ORALES 

Q 
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qui sont : Ie- le montant do tous les billets qu’elle a 
lancés dans la circulation et qui donnent aux porteurs 
le droit, avec les réserves que nous avons indiquées 
tout à l’heure, d’obtenir de l’or. nés sommes que la 
Banque de France a reçues en depot et quelle est exposée 
du jour au lendemain à devoir rembourser à vue. Si on 
bloque le total des billots en circulation et des compte 
courants créditeurs, et si on exprime ce total par le 
chiffre 100, il doit y avoir une couverture métallique 
en or égale au minimum de 35. 

Signalons enfin, que la nouvelle réglementation 
n’admet pas conne couverture les devises étrangères. C’-
est un point qui, lui aussi, doit être souligné parce 
que beaucoup d’autres pays ont procédé autrement et ont 
pensé que les devises étrangères valant de l’or, un por-
tefeuille de devises étrangères est équivalent, au point 
de vue de le garantie, à de l’or en lingots, ou en piè-
ces. Cette assimilation des devises à l’or, n’a pas été 
admise par la loi du 26 Juin 1928 parce que dans la pé-
riode de la stabilité de fait, dans les dix huit mois 
qui ont précédé la loi du 26 Juin 28, On s’est aperçu 
que les devises étrangères ne valent pas tout à fait de 
l*or et qu’une convertibilité en devises n’est pas aussi 
solide qu’une convertibilité en or. 

Troisième pria 
cipe: Extineti 
on de la dette 
de l’Etat enver 
la Banque. 

3*. Une troisième disposition fondamentale ae 
la loi du 25 Juin 1928, c’est l’extinction de la dette 
de l’Etat envers la Banque. Pondant les années de guerre 

■la dette de l’Etat envers la Banque avait augmenté dans 
des proportions considérables parce» que l’Etat n’avait 
pas d’autres moyens de faire face à ses dépenses de gu0r 

re lorsque l’i^ot et l’emprunt étaient insuffisants,que 
de se retourner vers la Banque de France et de lui dir®: 

” Faites-moi une avance en billets qui me serviront à 
payer mas fournisseurs, à régler mes dettes.” Le posta 
” avances de la Banque de l’Etat” était donc allé' an 
grossissant d’année en année pendant la guerre et aussi 
dans les anné es qui ont suivi immédiatement la guerre. 
Et c’était là un des symptômes les plus graves du détra-
quement de la situation monétaire et financière de l3 , 
France, et en même temps de la diminution de la solide 
de notre banque d’émission parce que pour tous css ^il-
lets lancés dans la circulation à la demande de l’Sta^, 
l’émission n’avait comme garantie que la créance de lft 

Banque sur l’Etat, qui valait ce que valait l’Etat deb * 
tour, et à certains moments, on avait pu se demander 
l’Etat serait on mesure de payer sas dettes. En Juin 
1928, au moment où intervient la stabilisation légal®.», 
situation est déjà très améliorée perce que l*applis6“ ' 
on de la stabilité de fait, surtout dans les mois J® u 

vier à Octobre 1927 a permis à l’Etat do rembourser » 
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bonne partie de sa dette. Cependant, l’Etat restait en 
core, en Juin 1928, débiteur envers la Banque d’environ 
20 milliards. La loi de Juin 1928 a pu éteindre, d’un 
seul coup et à. peu près complètement, cette dette par 
une opération qui est à la vérité un peu un toui* de pas-
se-passe, mais qui a eu ce résultat heureux que le bilan 
de la Banque de France a pu se trouver assaini. Jusqu’à 
cette date, le bilan de la Banque comprenait un certain 
nombre de postes, entre autre le poste ” encaisse-or”qui 
continuaient d’être évalués en francs de germinal, tan-
dis que d’autres postes étaient évalués en francs dépré 
ciés ce qui rendait singulièrement obscurs les bilans de 
la Banque de France puisqu’on ne pouvait pas totaliser 
correctement des francs de germinal et des francs qui é-
taient à une toute autre échelle. Au lendemain du vote de 
la loi, l’évaluation de tous les postes a été faite en 
nouveaux francs, an francs de 1928. Il en est résulté un 
grossissement de certains de ces postes, non pas évidem-
msnt que la Banque soit devenue réellement plus riche, 
irais son encaisso~or évaluée en nouveaux francs sa trou-
vait atteindre un chiffre environ cinq fois plus élevé 
qu’il ne l’était au bilan précédent. La loi du 25 Juin 
1928 a décidé que ce grossissement de l’actif de la Ban 
que étant la conséquence de la stabilisation légale,le 
bénéfice devait en revenir à l’Etat et être appliqué ' 
l’extinction de la dette que l’Etat avait envers la Ban-
que. 

Il semble que la Banque de France n’s pas donné 
tout do suite son consentement à cette opération. Si 1* 
on se reporte au compte rendu de l’assemblée générale 
des Actionnaires de la Banque de France, qui s’est tenue 
au début de 1929, on voit uns mention assez discrète, 
mais cependant très nette, de ces résistances que la Ban 
que de France a opposées pendant quelque temps, mais le 
compte rendu déclare que, comme il y avait là une condi-
tion de la stabilisation légale, la Banque a estimé qu’-
elle ne pouvait en prolongeant sa résistance sur ce point 
faire obstacle à une opération qu’elle savait utile et 
nécessaire au pays. 

Finalement donc, l’Stat n’a plus actuellement 
envers la Banque de France qu’une dette légèrement supé-
rieure à trois milliards deux cents millions que la Ban-
que lui prête sans intérêts jusqu’en 1945. 

Pour en avoir terminé avec la loi du 25 Juin 
1928, il nous reste à situer le nouveau régime monétaire 
français dans l’ensemble des grands systèmes monétaires 
modernes. 
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Les trois grands 
systèmes mone-
ta i re s c ont em^ 

porains. 

> Le mono-metallisme argent et le bimétallisme 
ne sont plus aujourd’hui, que des souvenirs ou dos sur-
vivances. Tous les grands pays ont un système monétaire 
assis sur un seul métal : l’or. Jhis ce système peut re-
vêtir trois modalités différentes : le gold standard, 
le gold exehange standard, le gold bullion standard. 

1er Systems : 
le gold stan-

dard. 

Le gold standard, c’est l’étalon d’or pur et 
simple. Ce système naturellement, peut comporter une mon 
nais de papier, mais convertible en or, la convertibili-
té étant intégrale.et sans limite Î tout porteur d’un 
billet peut demander l’échange de ce billet contre de 
l’or.C’est le système que connaissait avant la guerre 1’ 
Angleterre. 

Deuxième sys-
tène : < 

le golc exchange’ 
Standard. 

Un second système est le gold exchange stan-
dard” c’est-à-dire l’étalon d’or pour l’extérieur? 'Ce 
CsysEème implique que les porteurs de la monnaie de pà-
pier peuvent obtenii* de l’or lorsqu’ils justifient qu’-
ils ont des paiements à faire à l’étranger. Dans ce régi 
me, il est entendu qu’on ne se servira pas de l’or dans 
les transactions intérieures. En fait, ce ” gold exchan 
ge standard”, dans lequel la convertibilité n*intervient 
que pour les règlement s avec l’extérieur se traduit géné 
râlement par une convertibilité non pas en métal or, miï 
en devises étrangères valant de l’or, et en effe:, si 1’ 
en a le droit de convertir les billets seulement quand 
on a des règlements à faire à l’étranger, il est indiffé 
rent de recevoir de l’or ou des devises étrangères; mi-
eux meme, on préfère recevoir dos devises étrangères. Si 
bien qu’en fait, quand la convertibilité est ainsi liai 
tée au règlement extérieur, il arrive que cette converti 
bilité n’est pas une convertibilité en or, unis en devi-
ses. 

troisième 
système : le 

'gold bullion 
standard ” 

Un troisième système monétaire, c’est le gold 
bullion standard Dans système, les possesseurs de 
monnaie de papier peuvent obtenir en échange de leurs 
billets, de l’or en lingots, irais généralement ce droit 
est limité, il n’est accordé que dans certaines c-rditi-
ens et pour certaines quantités. Le porteur d’un billet 
de banque ne pourra pas obtenir un lingot ci’or; il n’y P-
pas d’ailleurs dans le commerce do lingots d’or qui cor-
respondent s la petite valeur d’un billet de banque; c’-
est seulement celui qui aura réuni une masse de billets 
suffisante qui pourra obtenir en échange un lingot qui 
généralement a une valeur de plusieurs centaines de æiHe 

francs. 
Ajoutons qu’en fait, dans les pays qui prati-

 f 
quent ce troisième système, on subordonne généralement 1 
échange billets contre lingots à la justification que 1 
individu qui demande de l’or en a réellement besoin, at 
la meilleure justification que l’individu puisse donner, 
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c’est qu’il a des paiements à faire à l’étranger. Finale 
ment donc, la véritable distinction entre le second et 
le troisième système réside non dans les conditions de 
convertibilité( qui dans les deux systèmes est en prati-
que limitée aux règlements extérieurs), mais dans la base 
de la convertibilité qui est en devises dans le second 
système et en lingots dans le troisième. 

lace occupa© 
ar notre sys-
ème monétaire 
rançais. 

Ceci pose, quelle place occupe dans cet ensem-
ble théorique notre nouveau régime monétaire français. 
Pendant les dix huit mois ue stabilité de fait qui ont 
précédé la loi du 25 Juin 1923, nous pratiquions le se-
cond système Ï convertibilité en devises. La stabilité 
de fait reposait, on se le rappelle, sur la décision pri 
ce par la Banque de Franco, en Décembre 1926, et mainte-
nu© jusqu’à Juin 1928, d’acheter et de vendre à guichets 
ouverts, sans limitation de quantités, le franc et des 
livres. 

Pratiquement donc, pendant toute cette période, 
le porteur de billets de la Banque de France, avait la 
possibilité d’obtenir en échange, s’il le désirait, des 
livres sterling. Il n’avait qu’à apporter ses billets à 
la Banque et demander en échange des livres. En réalité, 
pour les raisons que nous avons indiquées, c’est plutôt 
l’opération inverse qui a été faite par les spéculateurs, 
parce que les spéculateurs, jouant à l’avenir du franc, 
à la hausse du franc, plutôt que de porter dos francs 
pour obtenir des livres, portaient vies livres pour obte-
nir des francs; mais on avait le droit de faire l’opéra-
tion dans les deux sens. Nous pouvons donc dire que pen-
dant ces dix huit mois, le fraise était redevenu converti 
ble; s’il no l’était pas en or, or-pièces, ou or-lingots 
il l’était en- livres sterling. 

Depuis la mise en vigueur de la loi du 25 Juin 
1928, nous sommes passés du second système au troisième; 
convertibilité limitée, en lingots. Convertibilité lirai-
tée puisque la. loi du 25 Juin 1928 ne donne 1© dx'oit d* -
obtenir le l’or qu’au porteur d’une certaine quantité do 
billets. Convertibilité en lingots, puisque les ancien-
nes pièces d’or n’ont plus cours légal et que les nouvel 
les pièces de cent francs ne sont pas encore frappées. 
Fous sommes donc, très certainement, sans aucun doute, 

à l’heure présente, dans le troisième système. 
parais en 
es solutions 
glaise et 
^nçaise. 

L’Angleterre, de par la loi de 1925, que nous 
avons analysée précédemment, est aussi à ce troisième ré 
gime. Nous avons signalé, quand nous avons commenté la ré 
forme monétaire britannique que, tandis qu’avant la guer-
re, il y avait en Grande-Bretagne une convertibilité ^éné 
raie et que n’importe quel porteur de billets de la Ban-
que d’Angleterre pouvait obtenir des pièces d’or en échan 
g©, actuellement la convertibilité n’existe qu’en lingots 
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Différence en-
tre ces deux 
solutions. 

et par grosso quantité. 2t il semble à première vue que 
notre nouveau système monétaire français est tout à 
fait comparable au nouveau système monétaire anglais. 
Ifeis quand en pousse un peu plus loin l’analyse, quand 
en tient compte non pas seule nient des stipulations de la 
loi française actuellement en vigueur, nais de l’esprit 
général de cette loi, quand on se report;© surtout à 1’ 
exposé des motifs qui acconç-agnait le projet, on aper-
çoit une différence de principe entre la nouveau système 
monétaire français et le nouveau système monétaire bri-
tannique. L’Angleterre, â la suite de l’avis exprimé par 
les spécialistes qui ont préparé les grandes lois moné-
taires d’après-guerre, sembla avoir adopte le ” gold bul 
lien standard”, la convertibilité limitée en lingots corn 
me système permanent; elle semble s*être ralliée à cette 
idée que c’est in luxe parfaitement i 'utile que do se 
servir d’or dans les rapports entre nationaux. Il semble 
par conséquent que l’Angleterre ait renoncé à rétablir 
chez elle la convertibilité intégrale. O

(
uand au contraire 

on lit l’exposé des pot ifs du projet d’où est sortie la 
loi française du 25 Juin 1928, on voit que les autours 
de ce projet restent fidèles en doctrine à l’idée de la 
conveitibilité générale. Ils n’ont pas pu passer de la 
théorie à l’acte, parce qu’il aurait été dangereux de ré 
tablir brusquement la convertibilité complète, que cela 
eut risqué d’entraîner un afflux des porteurs de billets 
aux guichets de la Banque de France, et de vider son 
stock d’or sans profit pour personne, lais les auteurs 
de la loi du 23 Juin 1928, paraissent avoir caressé l*es 
pair que dans l’avenir, et dans un avenir peut-être as-
sez prochain, on pourrait reprendre la convertibilité 
générale. 

^uoi qu’il on soit, la Banque de France, depuis 
la mise en application du nouveau régime a considérable-
ment renforcé son stock d’or, 

A la fin de 1928, l’encaisse métallique était 
de 31,6 milliards. Actuellement, elle oscille autour de 
5 5 milliards. La France tient à cet égard le second rang 
après les Etats-Unis, loin devant l’Angleterre et l’Ali® 
magne. 

Seulement,, entre temps, la circulation de bil-
lets a, elle aussi, beaucoup augmenté, et dépasse actuel 
lewnt 77 milliards. On a longuement discuté ces temps 
derniers autour de ce chiffre. Certains économistes 1® 
jugent tout à fait normal. Ils font remarquer qu’en I9^ 
notre circulation se composait de 5 à 6 milliards de bi' 
lots et d’environ 6 milliards de monnaie métallique,soit 
au total 12 milliards et que le coefficient de hausse 
des prix entre 1913 et I93C était d’environ 6; une 
lation de 77 milliards n’est nullement excessive, si 1 0 
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tient compte du retour de l’Alsace-Lorraine dans l’éco-
nomie française et de l’accroissement de l’activité éco 
nomique ( indicé 144 en 1929 contre TOC en 1913). Liais 
en sens inverse, on fait remarquer que depuis la guerre, 
le recours aux moyens de règlement extra-monétaire s’est 
beaucoup développé- que les virements à la Banque de 
France sont passés de 310 milliards à 2.545 milliards-
que les compensations effectuées par la Chambre des Ban-
quiers de Paris atteignent plus de 550 milliards en I93C 
contre 30 milliards environ en 1913, que les chèques 
postaux servent de plus en plus d’instrument de règle-
ment sans monnaie. Et on conclut que le nombre de bil-
lets on circulation dépasse sensiblement les besoins et 
constitue une véritable inflation. 

- Conclusion -

La nature de la monnaie. 

Nature de la 
monnaie: Trois 
théories : T®-
Théorie métal 
liste de la 
sonna ie. 

Dans la doctrine, trois grandes conceptions se 
sont trouvées aux' prises en ce qui concerne la nature de 
la monnaie. 

I®- La théorie métalliste,qui a été celle de la 
plupart des é c onoiïïis te" s" Tias s i que s, consiste à dire que 
l’intervention de l’Etat, en matière monétaire est sim-
plement déclarative de valeur et non pas attributive de 
valeur, te s’pouvoirs publics" peuvent reconnaître la va-
leur d*une monnaie, .Tais ils ne peuvent pas la créer de 
toutes pièces; par suite, ce qui donne à une monnaie sa 
valeur, c’est ce qu’elle vatt en tant que marchandise. 
Tl s’ensuit que la seule bonne monnaie, est'la monnaie 
métallique. Naturellement, les partisans de cette thèse 
savent bien qu’il existe et qu’il circule des monnaies 
autres que les monnaies métalliques, mis les monnaies 
de papier, à leur avis, ne valent que dans la mesure où 
elles ont un support métallique. Le billet de banque a 
une valeur, parce qu’il permet à son porteur d’obtenir 
dos espèces métalliques en échange. Et, à supposer que 
le coure Forcé’ suit donné à cette monnaie de papier, si 
elle garde cependant une valeur, c’est que l’on peut 
espérer que ce cours forcé ne sera que temporaire, qu’il 
y a simplement suspension de la convertibilité et qu’un 
jour viendra où cette convertibilité s ©l'a reprise. Dans 
cette doctrine, oh ramène donc toujours la valeur de la 
monnaie à la (râleur commerciale du métal qui lui sert de 
support. * 

Critique de cette 
conception. 

La tnêorxe motallxste parait inexacte et xl sem 
Lie que l’expérience monétaire récente est venue montrer 
à. bien des égards sa fausseté. Tout d’abord, c’ost un 
fait que des monnaies non métalliques circulent ot sont 
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acceptées aisément dans les échanges, sans que ni ceux 
qui les donnent, ni ceux qui les reçoivent aient en vue 
la possibilité de leur conversion en métal. Sans même 
faire appel aux expériences récentes, dos enquêtes qui 
ont été menées dans les pays à cours forcé, en particul 
eo en Amérique du. Sud, ont établi pour la -période d’a-
vànt-guerre, que les particuliers, le public, lorsqu’il 
reçoivent la monnaie de papier à cours forcé, n’ont au-
cunement dans l’esprit la possibilité d’une entreprise 
des paiements en espèces; on accepte la monnaie de papi 
er parce qu’on sait que quand on aura un paiement â fai 
re or. pourra le donner à son tour en échange, mais la 
circulation de cette monnaie ne repose en aucune façon 
sur l’espoir de la reprise lointaine et aléatoire de la 
convertibilité. Notons au surplus que cette valeur in-
trinsèque. du métal qui sert à faire la monnaie est, dan 
une large mesure, une illusion, car si les grands Etats 
se mettaient d’accord pour renoncer à se servir de la 
monnaie métallique, il y aurait un toi afflux de métal 
sur le marché des lingots d’or, que la valeur conuaercia 
le de l’or s’effondrerait, en sorte que bien, loin que 1{ 

valeur monétaire de l’or soit un simple reflet de la va< 
leur commerciale, il faut plutôt dire que c’est l’emplc: 
monétaire qui soutient le cours comaï»rcial des lingots 
d’or. 

2®- Théorie 
étatiste de la 
monnaie. 

2*- Un© seconde théorie qui ©st aux antipodes 
de la première et qui parait non moins inexacte est la 
théorie étatiste de la monnaie. Elle a été développée 0ï 

particulier par un économiste allemand, Knapp, dans un 
ouvrage qui porte précisément cowe titre ” La théorie 
etatiste de la Monnaie’1. A l’inverse des classiques,les 
partisans de cette seconde théorie prétendent que 1* in-
tervention des pouvoirs publics, an matière monétaire», 
apt absolument décisive, qu’allé n’est pas seulement ^3' 
clarative, qu’elle est attributive de valeur; d’après 
eux, la monnaie ne circule que dans la mesure où les p°’J 

voirs publics lui ont donné le cours légal.
 x

 . 
Cette seconde théorie se heurte, elle aussi» 3 

un certain nombre de constatations que l’on peut tirer 
de l’expérience. . 

Critique de 
cotte 

conception* 

Pour prendre un exemple dans la période d^"' 
guerre, il a existé une monnaie appelée le thaler ” 
Thérèse, qui a circulé pendant une longue période dans 
certaines colonies sans avoir jamais reçu aucun pouvoi 
libératoire, aucune force légale, de la part des pouq 
voirs publics. • , 

A l’invorâe, il y a dos monnaies qui reçois05'1’' 
la consécration légal© et qui, cependant, perdent 
gressiwment toute valeur, qui cessent do circuler, P-
cesseïit d’être acceptées par les particuliers. On s0 

rappelle que ce fut le cas pour le mark-papier dans 1®S 
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années 1922 et 1923; le mark-papier était une monnaie à 
cours légal, gardait juridiquement la force libératoire* 
il perdait cependant peu à peu et très rapidement même, 
dans la dernière période de son histoire, sa valeur« Bi-
en plus, pendant, la période de transition qui a permis 
de passer du mark-papier au nouveau mark-or, nous avons 
vu que le retenmark n’avait pas cours légal et que c’é-
tait toujours l’ancien mark-papier qui l’avait. Cependant 
le .mark-papier était rejeté par les particuliers et n’a-
vait plus qu’une valeur infime, tandis que le rentenmark 
sans cours légal, réussit à maintenir sa valeur pendant 
toute la période de transition. L’explication de tous 
les faits de valeur monétaire par l’intervention des pou 
voirs publics n’est donc pas une explication satisfai-
sante . 

la théorie psy-
mologique de 
la monnaie. 

3°- Reste une troisième théorie qui paraît la 
plus exacte et que l’on appelle généralement la théorie 
psychologique de la monnaie. Elle part de cette idée que 
la monnaie remplit sa fonction lorsqu’elle circule. Par 
suite, la valeur de la monnaie repose, non pas sur son 

■support métallique, non pas sur la volonté des pouvoirs 
publics, mais sur le consentement général des particu-
liers. La monnaie vaut tant que les particuliers l’accep 
tent; la monnaie perd sa valeur lorsque ïes particuliers 
commencent à se défier de ce qu’elle est et surtout de 
ce qu’elle va devenir, Mais il faut alors se demander 
pourquoi les particuliers, en certains cas, acceptent,• 
en d’autres cas, refusent telle ou telle monnaie. 

Ici, il est impossible d’apporter une réponse 
unique et il faut mettre en lumière, en vedette, les élé-
ments do psychologie et non pas tant de psychologie ind^ 
viduelle que de psychologie collective; en matière moné-
taire, comme en diverses autres matières économiques^col 
le des opérations de bourse, par exemple, il se crée 
des courants de psychologie collective, courants de con* 
fiance, courants de défiance. Ces courants reposent gêna, 
râlement sur des éléments objectifs, mais souvent ils 
les dépassent; si nous reprenions â la lumière de cette 
idée générale, l’histoire monétaire de la France dans la 
période d’après-guerre, nous pourrions trouver des illus 
trations frappantes de cette interprétation. 

En 1926, la dépréciation progressive du franc 
reposait incontestablement sur certains éléments objec-
tifs mais à un certain moment, une sorte de panique s’-
est produite qui a entraîné une dépréciation du franc 
supérieure à ce qu’aurait dû être la dépréciation ration 
nelle. A l’inverse, quand s’est formé lo contre-courant 
de retour â la confiance, que le franc. en six mois a 
repris 50% de sa valeur, et que de là livre à 240, on 

“ Las Goure de Droit ” 
3, FLACK »E SORBOMNH 

RÉPÉTITIONS ÉCRITES ET ORALES 

D 
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est passé en six mois à la livre à 120; quand, ensuite, 
dans la période de stabilité de fait, la spéculation sur 
le franc a pris une telle ampleur que la Banque de Fran-
ce s’en est trouvée sérieusement gênée, là encore, le 
retour à la confiance reposait sur des éléments objec-
tifs, mais le courant de psychologie objective qui s’é-
tait formé dépassait cos éléments. 

Si l’on adnst la théorie psychologique de la 
monnaie, on est d’ailleurs amené à reconnaître la part 
de vérité que contiennent les deux autres théories qui 
sont inexactes en tant qu’elles veulent donner une inter 
prétation générale des phénomènes monétaires, mais qui 
renferment tout de même une Ême de vérité, La théorie mé 
talliste est vraie en ce sens que la-confiance des parti 
culiers est généralement plus solidement assise, plus 
constante, plus permantente, quand elle s’applique sur 
une monnaie qui a une base métallique. Et sans doute il 
est vrai que cette base métallique est pour une part 
une illusion, puisque, si l’emploi monétaire cessait 
pour le métal, la valeur du métal s’effondrerait; mais 
peu importe qu’il y ait là une réalité au une illusion, 
ce qui compte en l’espèce, c'est l’état d’esprit des in-
dividus qui ont généralement confiance dans une monnaie 
à Hase métallique. 

La seconde théorie, elle aussi,, contient une 
part de vérité, car L’intervention des pouvoirs publics 
l’attribution du cours légal à certaines monnaies, accen 
tue sans aucun doute, tout au moins on circonstances nor 
nales, la facilité avec laquelle les individus acceptent 
cette monnaie dans les transactions. Si bien que le fait 
pour une monnaie d'avoir force libératoire, lui donne le 
plus souvent, mais non pas toujours, une circulabilité 
plus grande. 

Finalement, on voit que, pour apercevoir ce qu’ 
il y a d’exact et dans la théorie métalliste et dans la 
théorie étatiste, il faut les englober dans une interpré 
tation plus large et qui est donnée par la théorie psy-
chologique de la monnaie. 
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- Titre II 

LA VALEUR ET LES PRIX. 

- Chapitre 1er -

LES THEORIES UNILATERALES DE LA VALEUR DES PRIX» 

Dans ce chapitre, nous étudierons les théories 
qui essaient de ramener toutes les variations de. la va-
leur et des prix, à un élément unique, de les expliquer 
par un facteur unique. Cet élément, ce facteur, les uns 
vont le chercher du coté de l’offre, et des conditions 
de la production; les autres du coté de la demande et 
de la psychologie des consommateurs

 a
 D’où deux groupes 

de théories unilatérales auxquelles nous consacrerons 
deux sections successives ; 

Section première - Le s thé pries de 1* off re, 

§ I - La théorie du coût de production» 

Position du 
problème» 

Ie ~ Objet ■ exis-
tant en quanti-
té limitée, 

’t marchandises 
reproductibles. 

Elle a été formulée par un certain nombre d’é-
conomistes classiques et perfectionnée par un américain 
Carey et par un italien Ferrara, Les partisans de cette 
théorie disent d’abord que ce qu’il y a lieu d’expli-
quer, c’est la valeur des marchandises reproductibles, 
c’est-à-dire les marchandises dont il est possible d’-
augmenter les quantités apportées sur le narché, à l’ai 
de d’une combinaison d’efforts, que l’on appelle la prc 
duction. Et sans doute, ces auteurs ne nient pas qu’à 
côté de ces marchandises reproductibles, il y ait des 
choses qui existent en quantité limitée; par exemple, 
les tableaux de maîtres, les statues antiques; nais ce 
sont là, pour eux, des cas exceptionnels, qu’une théo-
rie .économique peut négliger, ou tout au moins reléguer 
à l’arrière plan; la~ très grande masse des objets d’é- . 
change, des choses dont on trafique dans les marchés, 
ce ne sont pas les objets qui existent en quantité li-
mitée, ce sont les choses reproductibles; lainages, ob 
jets en fer, tables, livres etc..«ajoutent que ce qu’il 
faut expliquer, o’ost la valeur normale, naturelle, et 
non' la valeur courante, le prix de narché qui varie 
d’un jour à J*autre, qui peut dépendre de circanstancaî 
exceptionnelles, temporaires, et qui n’est pas très 
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2° valeur couran 
et et valeur nor-
male. 

La valeur norma-
le des marchandi-
ses reproducti-
bles est égale 
à leur coût de 
production. 

i-intéressant à considérer, parce que la science doit 
^dégager des formules générales, mettre en lumière les 
éléments constants, et ne doit pas s’attacher à ce qui 
dans les faits, a un caractère singulier, à ce qui ne 
se reproduira pas. Derrière le prix courant, le prix 
du marché incessament variable et dont les variations 
n’obéissent à aucune loi, il y a une valeur normale, au 
tour de laquelle tournent en quelque sorte, évoluent, 
pivotent, les valeurs courantes, et on peut trouver la 
formule de cette valeur normale, dont les prix de mar-
ché s’écartent parfois au-dessus ou en-dessous, mais 
qui constitue une sorte de niveau permanent auquel les 
prix de marché sont ramenés par des forces inéluctibles 
quand ils s’en écartent un peu sensiblement. On voit 
donc de quelle manière le problème se trouve posé: il s 
agit des marchandises reproductibles .et pour ces mar-
chandises reproductibles, il s’agit de trouver quelle 
est la valeur normale. Et voici la réponse de nos au-
teurs: la valeur normale des choses reproductibles est 
égale à leur coût de production. Il se peut qu’il y ait 
des discordances temporaires, il se peut que parfois 
le prix dépasse sensiblement le coût de production, que 
parfois il tombe sensiblement au-dessous, mis ce ne 
seront jamais là que des situations passagères, qui se 
corrigeront d’elles-memes; le prix sera invinciblement 
et promptement ramené vers le niveau que constitue le 
coût de production. 

Dé mons t rat ion. 

Pourquoi en sera-t-il ainsi ? 
Et d’abord le coût de production est un mini-

mum au-dessous duquel le prix ne saurait durablement 
descendre. Prix de vente inférieur au coût de productif* 
on, cela implique que les usines qui fabriquent tra-
vaillent à perte, IJais, comme on n’aime pas travailler 
à perte, comme on ne veut pas fournir un effort sans ot 
tenir un résultat, une récompense, les usines qui tra-, 
vaillent ainsi ne vont pas persister dans leur activité 
économique; Elles vont donc s’arrêter et les quantités 
offertes sur le marché vont se trouver diminuées. Les 
acheteurs, les consommateurs, vont dès lors se les dis-
puter; chacun d’eux craindra, puisque maintenant l'of-
fre est inférieure à la demande, de ne pas être servi, 
et pour être certain de l’être, il consentira à payer 
l'unité un peu plus cher, an sorte que les prix vont 
se relever, jusqu’au moment où ils atteindront le ni-
veau au-dessous duquel ils étaient descendus. 

Supposons à l’inverse, qu’à un certain, moment, 
les prix soient sensiblement au-dessus du coût de pro-
duction. Les chefs d’entreprises, une fois couverts de 
leurs frais, vont avoir en main un solde net, un béné-
fice que l'on n'obtient pas dans les autres branches; 
mis alors, un certain nombre d’hommes d'affaires vont 
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se précipiter dans cette branche qui donne des profits 
exceptionnels, d’où, au bour d’un certain temps, accrois 
sement de l’offre. Seulement, tous les apporteurs sur le 
marché ne vont pas être certains d’écouler leurs mrchan 
dises, ils vont craindre de s’en retourner du marché a-
vec leur cargaison, et comme ce serait là pour eux une 
catastrophe, afin de l’éviter, ils vont consentir des 
rabais sur le prix de leur production. Par conséquent, 
les prix qui, pendant un moment, se sont élevés sensible 
ment au-dessus du coût, vont redescendre jusqu’au moment 
où ils retrouveront le niveau dont ils s’étaient écartés 

Complément ap-
porté à la théo-
rie par Carey 
et Ferrara. 

Le coût de re-
production. 

Pour achever l’exposé de la théorie, il reste 
à indiquer un complément qui a été apporté par Carey et 
Ferrara. Ceux-ci ont fait remarquer que ce qui importe, 
ce n’est pas tant ce que l’objet a coûté à produire dans 
le passé; c’est ce que l’objet coûterait à reproduire 

-dans le présent. Et cette précision n’est pas d’importas 
ce négligeable, car si, entre 1© moment où l’objet a été 
fabriqué et celui où il se présente sur le marché, des 
procédés techniques nouveaux ont été découverts, il se 
peut que le coût de reproduction actuel de l’objet soit 
sensiblement inférieur au coût de production de cet ob-
jet, quelques semaines ou quelques mois plus tôt. 

La situation inverse peut aussi se présenter; 
si, entretenus, des impôts nouveaux ont été établis à 
la production ou à la circulation des richesses, il se 
peut que le coût de reproduction de l’article dont il s’ 
agit soit, à cause de cela, plus élevé que n’a été le 
coût de production à une époque où ces impôts n’étaient 
pas encore en vigueur. Ces discordances étant donc posai 
blés et dans les deux sens il n’est pas inutile de préci 
seî’ que ce qui importe, c’est le coût de reproduction. 
Ce qui fait que des entrepreneurs nouveaux s’engageront 
dans la branche d*industrie, dont il s’agit, parce qu’ 
elle laisse des profits anormaux ou, au contraire, que 
des entrepreneurs se décourageront et se détourneront de 
cette branche, c’est la comparaison qu’ils établiront 
entre le prix de vente actuel et le coût de reproducti-
on. C’est- suivant que la différence entre ces deux élé-
ments sera positive ou négative qu’il y aura un encoura-
gement à des productions supplémentaires ou un découra-
goment des productions antérieures. . 

“rttique de cet 
1 Le théorie. 

Première criti 
que : 

ta théorie a un 
®hamp d’applica 
Lion plus r«s-
Lreint que ses 

On a adresse à la théorie du cout ae proauccioa 
un certain nombre de critiques graves. La première c’est 
que cette théorie a un champ d'application bien plus res 
treint que ne le croient ses partisans. Pour cette théo-
rie, comme nous l’avons vu, les objets existant en quan-
tité limitée constituent la situation exceptionnelle, et 
les objets reproductibles, correspondent à la situation 
ncrnæle. Liais entre ces deux situations extrêmes, il y 
a celle des objets temporairement non reproductibles, 
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Partisans ne se 
1* imaginent. 

llarohandises 
existant en quan-
tité temporai-

rement limitée 

des objets existant temporairement en quantité limitée. 
La mise en train d’une production nouvelle demande un 
certain laps de temps; des semaines et peut-être des 
mois s’écouleront entre le moment où l’on décide d’en-

■ gager une production et le moment où les artcles étant 
terminés vent affluer sur le marché. Pendant tout le 
teaçs que durera cette période, on pourra entreprendre 
des productions nouvelles, mis ces entreprises n’au-
ront pas d’influence sur 1’offre des produits au mar-
ché puisque les productions en cours ne seront pas ter* 
minées; nous pouvons dire alors que pendant tout le 
temps que durera ce processus de production, bien qu’il 
s’agisse d’une marchandise naturellement reproductible, 
elle existera cependant temporairement an quantité li-
mitée, Or, la plupart des grands produits qui s’échan-
gent sur les marchés rentrent tous à quelque degré dans 
cette catégorie des choses dont on peut augmenter l’of-
fre, mais seulamant avec un certain décalage, et au 
bout d’une certaine période de temps. Pendant que dure 
ra cette période, nous serons en dehors de l’hypothèse 
de l’école et par suite, il y aura des discordances pos-
sibles entre le prix et le coût de production. 

Ce qui fait la gravité de cette première consr1 

dération, c’est que, à mesure que la technique de la 
production se perfectionne, à mesure que la production 
devient- pour reprendre l’expression dont nous nous som 
mes servis antérieures nt - plus capitalistique, ce pro 
cessus de production s’allonge parallèlement; augmenter 
en conséquence, les cas de discordance entre le prix de 
vente et le coût de production. 

Absence fréquen-
te de libre con-
currence parfai-

te. 

et fluidité des 
hommes et des 
capitaux. 

On pourrait; a la rigueur, passer condamnation 
sur cette première considération si elle existait seul®j 
puisque les défenseurs de la théorie ns prétendent pas 
expliquer tous les mouvements des prix mais simplement 
découvrir le prix noml et la valeur naturelle, liais 
une seconde considération va venir limiter eocore la psi 
tée et le degré de vérité, de la théorie du coût de pro-
duction. Le mécanisa® d’adaptation ne suppose pas simple 
ment du temps; il suppose en outre, pour jouer pleine-
ment, complètement, un régime de libre concurrence par-
faite et une fluidisé complète des éléments de la pro-
duction. Or, en fait, il s’en faut de beaucoup que cett9 

condition soit généra rems ne réalisée. Les capitaux et 
las hommes~se déplacent parfois malaisément; les hommes 
parce qu’ils sont plus ou moins attachés au coin de ter-
re, à la région où ils ont l’habitude de vivre

%
 Les ca-

pitaux, parce qu’ils se. sont concrétisés, immobilises 
en installations, en usines, etc... Il s’ensuit qu’il 
suffit pas qu’il y ait un profit anormal, supplémentaire 
dans une branche d’industrie pour qu’instantanément i® 
capitaux et les hommes s’y portent, et qu* inversemenv. 
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il ne suffit pas que dans une branone d’industrie, le 
prix soit inférieur au coût, pour qusimmédiatement les 
capitaux, et les hommes s’en détournent, nsexpérience mon 
tre même ( c’est la conclusion très nette qui s© dégage c 
d’une enquête faite il y a quelques années par un écono* 
miste italien) que si dans une branche de la production, 
par suite de découvertes, d’inventions quelconques on 
arrive à cette situation du prix de vente qui tombe au-
dessous du coût de production ( et donc d’entreprises qu: 
travaillent à perte ) ces antropx’ises persistent cepen-
dant dans leur effort productif pendant de longs mois, 
parfois pendant de longues années. Même quand il leur 
est matériellement possible de se transformer, de s’a-
dapter à d’autres productions, elles ne le font pas, par 
ce que la transiomtetions matérielle impliquerait des 
frais devant lesquels on reculej et aussi parce que pour 
passer d’une production à une autre, il faut changer d’-
habitudes, ce à quoi beaucoup de chefs d’entreprises ne 
se résigneront pas aisément. Ainsi donc la situation d’ 
entreprises qui continuent de travailler à perte plutôt 
que de s’arrêter, loin d’etre anormle, loin d’être ex-
ceptionnelle, et purement temporaire, est plus fréquente 
qu’on ne se le figure. A l’inverse, les entreprises qui 
ont un prix de vente durablement supérieur au coût de 
production, sont aussi beaucoup plus nombreuses qu’oïi ne 
le croit, parce que, en fait, la plupart des entreprises 
disposent d’un monopole au moins partiel; c’est souvent 
un monopole de situation; elles sont placées à tel en-
droit, aux environs d’une route et d’une rivière; elles 
ont de ce fait, une situation privilégiée. Dans le com-
merce, cela est encore plus courant; il y a des quanti* 
tés de petites boutiques d’inçiortance médiocre, ou moyen 
ne, qui subsistent et qui réalisent des bénéfices impor-
tants en raison de leur situation au coin de deux rues 
fréquentées par exemples, louées ces entreprises qui 
ont un monopole, à quelque degré que ce soit, peuvent du-
rablement, d’une manière permanente, avoir des prix de 
vente supérieurs à leur coût de production sans que le 
mécanisme de la théorie entre en jeu puisque de nouveaux 
chefs d’entreprise ne peuvent pas s’installer à l'en-
droit même ou existe l’industrie ou le commerce qui réa-
lise des bénéfices de ce genre. 

Finalement donc, nous arrivons à cette conclus! 
on que les prix durablement différents du coût de produc 
tion, qu’ils soient supérieurs, ou qu’ils soient inféri-
eurs â ce coût, sont extrêment nombreux, peut-être plus 
nombreux que les prix qui coïncident, comme le veut la 
théorie, exactement avec le coût. 
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§ 2 - La théorie de la valeur-travail. 

§ 2 - Théorie 
de la valeur-

travail. 

La théorie de la valeur-travail a été esquissée 
par plusieurs économistes classiques. On en trouve les 
premiers, éléments chez Adam Smith, et chez Ricardo. El-
le a reçu sa forme systématique et complète chez le thé-
oricien socialiste: Karl SMrx. A cause de cela, et pur 
ce qu’elle est, dans l’oeuvre de îâarx, liée à toute une 
doctrine sociale, la théorie de la valeur-travail a été 
passionnément discutée., Elle a trouvé comme défenseurs 
acharnés, un certain nombre d’auteurs qui se rattachent 
au courant socialiste; elle a été critiquée âprement par 
les auteurs économistes qui sont hostiles au socialisme. 
A la vérité, on s’aperçoit aujourd’hui, qu’il n’y a pas 
un lien nécessaire entre la théorie de la valeur-travail 
et le socialisme, et que l’on peut soit admettre, soit 
rejeter^ la théorie marxiste de la valeur sans être obli 
gé pour cela d’admettre ou de rejeter l’ensemble de la 
doctrine marxiste. L’exposé et la critique de la théorie 
de la valeur-travail peuvent donc se faire sur un plan 
purement scientifique et sans qu’on veuille en tirer 
pour ou contre le socialisme, de conclusion générale. 

Expression de 
la théorie chez 
Karl Marx. 

La théorie de la valeur-travail, a la prendre 
chez Karl Marx, peut s*exprimar dans la forme suivante : 
La valeur d’échange des marchandises se mesure d’après 
les quantités de travail incorporé en elles. Sans doute, 
si le travail humain s’appliquait sur une chose inutile, 
sur une chose qui ne tenterait aucun consommateur, ce 
travail ne sèrait pas générateur de valeur. En ce sens, 
Karl Marx admet que l’utilité des choses est une condit^ 
on de la valeur; mais il ne pense pas que l’utilité 
des choses permette d’obtenir une mesure de la valeur. 
Entre choses toutes utiles, ce qui fait que certaines 
ont beaucoup de valeur, d’autres moins, ce sont les quan* 
tités de travail incorporées dans les unes et dans les 
autres. Comment Karl Marx prétend-il démontrer cette pro-
position ? 

Le point de départ de son raisonnement, c’est 
que la valeur d’échange s’exprime toujours par une équa-
tion, par une égalité. 

Si nous laissons de coté pour l’instant l’inter-
vention de la monnaie dans les échanges, si nous imagi-
nons deux objets s’échangeant l’un contre l’autre, nous 
aurons par exeiqple l’égalité suivante : un quintal de 
fpoiœnt * 50 Kgs. de fer, ce qui veut dire qu’un quinta^ 
de froment s’échangera sur le marché contre 50 KG. de 
fer. Du moment que l’échange exprime ainsi une égalité, 
il faut qu’entre les deux choses échangées, il y ait une 
qualité commune. Quel peut être cet aspect qui permettra 
de dégager l’égalité entre les deux choses î Ce ne sont 
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certainement pas les propriétés géométriques, physiques 
chimiques des choses, qui sont très variables entre les 
objets que l’on échange communément les uns contre les 
autres* Si nous prenons d’un coté, le blé, de l’autre 
coté le fer, il n’y a ni physiquement ni chimiquement 
aucune identité entre ces deux objets d’échange; ce ne 
peut pas être non plus, dit Karl Marx, l’utilité, car 
le fer et le blé n’ont pas la même utilité, ne répon-
dent pas aux mêmes besoins et c’est justement parce qu’ 
ils n’ont pas la meme utilité que l’on recourt à l’é-
change, Celui qui donne le blé pour recevoir le fer, 
accorde au fer une plus grande utilité qu’au blé; son 
coéchangiste a l’état d2espr.it inverse; l’échange se 
fonde donc sur la différence des utilités et ce n’est 
pas en considérant les choses sous leurs aspect d'uti-
lité que nous pourrons découvrir l’élément commun antre 
ces deux choses. Finalement, Karl Marx arrive à cette 
conclusion qu’entre les deux objets échangés, il n’y a 
qu’une seule qualité commune, à savoir que, l’un et 1’ 
autre, ils sont le résultat d’un travail accumulé; non 
seulement travail fourni par ceux qui ont transformé la 
matière première en article fabriqué, mais encore tra-
vail antérieur de ceux dont l’activité a permis l’ob-
tention de la matière première. 

La théorie marxiste de la valeur-travail se 
complète par deux adjonctions dont il est nécessaire de 
dire un mot. ' 

Le travail 
socialennnt 
nécessaire. 

Et d’abord, quand Karl Marx parle de travail 
accumulé, quand il dit dans des formules expressives 
que la valeur c’est de la gelée de travail, du travail 
coagulé, il ne s.’agit pas, dans sa pensée, du nombre d’-
heures de travail qui ont été effectivement fournies paj 
les collaborateurs de la production; si l’on partait de 
cette notion, on aboutirait à cette conséquence mani-
festement qu’un ouvrier qui travaille lentement, qui 
est maladroit ou paresseux, passant plus d’heures que 
son voisin à la fabrication d’un objet, donnerait à cet 
objet plus de valeur que n’en a celui que fabrique son 
voisin.. Quand Marx,parle de quantités de travail, il s’ 
agit dans son esprit, du travail socialement nécessaire 
c'est-à-dire du travail qui est nécessaire pour o'btenir 
l’objet dont il s’agit en se plaçant dans des conditions 
moyennes, en supposant un. ouvriêr^zant un degré moyen"" 
ordïrSÂFê^’d^hâbilëte et'^mênsïte de travail, 
~ '^'"Seconde "précision : Karlr Marx ne nie pas qu’il 
y ait différentes espèces de travail, que toutes les 
sortes de travail ne doivent pas être misés sur le même 
plan.; il dit lui-même qu’ i? faut distinguer le travail 
qualifié et le travail simulé; exemple de travail quali* 

fié : 

“ I^as Cours de Droit ’’ 
à, PLACE C K LA SORBO NHH 

RÉPETîTIOSS ÉCRiTES ET ORALES 

0 
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celui du menuisier d’art; exemple du travail sinçle ; 
celui du manoeuvre. 

Travail qualifié 
et travail sim- -

pie. 

Tenant compte de ces éléments, on doit, pour 
connaître la valeur d’une chose, affecter d’un coeffici-
ent spécial, le travail incorporé dans ces choses, quand 
il s’agit d’un travail qualifié; ce que Karl Marx expri-
me en disant que le travail qualifié est un multiple du 
travail simple; en sorte que si nous avons deux objet#, 
un dans lequel est incorporée une heure de travail d’au 
ouvrier d’art, un autre dans lequel sont incorporées 
trois ou quatre heures de travail d’un manoeuvre, il se 
pourra que finalement, l’un et l’autre ajoutent à la ma-
tière première la même valeur de travail, en î'aison du 
coefficient différent dont il faut affecter los oeuvres. 

Critiques de 
cette théorie: 
Ie» Critique 
rationnelle. 

On peut critiquer de deux manières et sur deux 
plans, la théorie de la.valeur-travail. On peut d’abord 
en faire une critique rationnelle, c’est-à-dire repren-
dre le raisonnement de Karl Marx et essayer de mettre au 
jovt les vices de raisonnement qui se trouvent inclus 
daiis la démonstration de Karl Marx. C’est là un travail 
qui a été fait d’une manière magistrale par un économie-

te autrichien Bohm-Baverk, dans un ouvrage traduit en 
français, sous le titre ” Histoire critique des théories 
de l’intérêt du capital”. 

Renvoi à 
Bohm-Baverk 

Confrontation 
de la théorie 
avec les faits 

Le second aspect de la critique, le seul que 
nous retiendrons ici, consiste à confronter la théorie 
de la valeur-travail avec les faits. Cette confrontation 
montre qu’il y a un désaccord certain, incontestable en-
tre la thèse qui explique tous les faits de la valeur, 
par l’élément travail et la réalité économique et socia-
le. 

Et d’abord, il y a des choses qui ont une va-
leur d’échange sans aucune incorporation de travail en 
elles; c’est le cas pour une source d’eau minérale, pour 
un gisement de pétrole, qui jaillissent naturellement, 
auxquels par la suite, on est amené à appliquer certai-
nes doses de travail humain pour régulariser le débit, 
pour mieux l’utiliser, mais indépendamment de ce traçai1 

humain ultérieur, le jaillissement naturel de la source 
d’eau minérale ou de pétrole donne des valeurs échangsa" 
blrd, sans qu’à ces valeurs corresponde aucun travail 

courant. C’est le cas aussi de la terre; sans doute e» 
la travaillant, les hommes augmentent la valeur de la 
terre, mais indépendamment de tout travail humain, à fi® 
considérer que sa fertilité naturelle, la terre donne 
des produits ayant une valeur d’échange; c’est le cas 
des forêts vierges qui n’ont pas ete travaillées par 
homme et qui cependant donnent un bois qui a une valeur 
échangeable. le Second désaccord; il y a des choses qui dans 
temps changent la valeur bien que la quantité de trava , 
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incorporée on elles demeure constante; l’exemple classi-
que et typique est celui des vins; ils ont, une certai-
ne année, une valeur que l’on pourrait à la rigueur con-
sidérer comme la concrétisation du travail qui a été 
fourni pour leur fabrication; mais si nous repassons 
cinq ou dix ans plus tard, le vin a, c’est un fait, une 
valeur d’échange supérieure, et cependant il est resté 
dans un coin, sans qu’aucun travail humain supplémentai* 
re ne s’y soit appliqué. Un autre exemple aussi typique 
c’est le cas des terrains qui se trouvent aux alentours 
d’une ville en formation et en développement; tel ter-
rain;, en une certaine année, a une valeur définie. Si 
nous supposons, comme l’a fait un économiste américain 
célèbre, Henry George, qu’on ne fasse rien sur ce ter-
rain, ou que l’on se borne par un petit travail â l’en-
tourer de murs, puis, que l’on repasse ou bout de cinq, 
dix, quinze, vingt ans, on verra que le terrain aura 
augmenté formidablement de valeur d’échange et on peut 
rechercher quelles sont les causes de cette augmentati-
on, nais on ne peut pas les trouver du coté d’une incor 
poration de travail humain sur cette terra,'puisqu’ il ns 

y a eu aucune incorporation nouvelle. 
Troisième désaccord : Il y a des choses qui ont 

coûta le même temps de travail et qui arrivent à avoir 
des valeurs très différentes, G’est ainsi que deux ta-
bleaux de deux artistes différents, ou même deux ta -
bleaux d’un seul artiste, auxquels l’artiste aura peut-
être consacré le même temps, pourront avoir des valeurs 
d’échange tout à fait diverses, parce qu’on appréciera 
plus le premier que le second. De même, le travail hu-
main appliqué à l’extraction dans une mine de fer d’un 
coté, dans une mine d’or d’autre part, donnera des pro-
duits qui auront dos valeurs d’échange fort inégales, 
la valeur de l'or étant, toutes choses égales d’ailleurs 
très supérieure à la valeur du fer, sans que l’on puis-
se dire que cette différence s’explique par une incorpo-
ration de travail humain plus considérable du coté de 11 
or que du coté du fer. Dans tous ces cas donc, il y a dé-
saccord manifeste entre les constatations que l’expérien-
ce nous permet de faire et la théorie de la valeur-tra-
vail. Et nous sommes conduits nécessairement à cette cou 
clusion que, dans la valeur des choses, dans la déter-
mination du prix des marchandises, â côté des éléments 
de l’ordre de la production, et en particulier à côté du 
travail, interviennent certainement d’autres éléments; 
les exemples mêmes que nous donnions tout à l’heure nous 
montrent que ces autres éléments, il faut aller les cher-
chez" du coté de la consommation, de la demande, des ache 
teurs, de leur désir, do leur appréciation. 
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Section II «-Les théories de la demande. 

D’après les auteurs qui se rangent dans ce se-
cond courant, les créateurs de la valeur, ce sont les 
consommateurs, et non les producteurs. Les choses ne 
lent que parce que des acheteurs éventuels les désirent 
et dans la mesure où ces acheteurs éventuels consentent 
à les payer.à un certain prix. Le prix, la valeur d’é-
change, dérivent de la valeur d’usage, et la valeur d’u-
sage est fonction de l’utilité. 

Précisons la signification exacte de ces ter-
,mes : 

Qu’est-ce que 
la valeur d’é-
change î 

La valeur d* échange, c’est la quantité d’autres 
marchandises ou de monnaie que l’on est susceptible d* 
obtenir sur le marché en donnant 1*objet.dont il s’agit. 
Nous ditons donc qu’un article a une haute valeur d’é-
change si le possesseur de cet article, en le portant . 
sur le marché, peut obtenir en échange une grande quanti 
té d’autres marchandises ou une grande quantité de mon-
naie. 

Qu’est-ce que 
la valeur d’u-

sage ? 

Qu’est-ce que 
l’utilité ? 

La valeur d’usage, c’est r’importance de la 
chose, de l'objet, pour l’individu qui en est posses-
seur. Remarquez que ces deux valeurs, valeur d’échange 
et valeur d’usage, impliquent une comparaison, un rap-
port, un© sorte d'échelle, et dans cette échelle, une 
place donnée à la chose par rapport aux autres. Mais 
quand il s’agit de la valeur d’échange, la comparaison 
est établie d’après lès estimations du marché, tandis 
que dans la valeur d'usage, la comparaison est établie: 
d’après l’appréciation personnelle de l'individu. Enfin# 
la troisième notion, la notion d’utilité, peut se défi-
nir très simplement r c’est l’aptitude de la chose à 
satisfaire un de nos besoins : Tandis que la valeur d’u« 
sage implique une comparaison, une importance relative 
de la chose et des autres, l’utilité implique simplement 
une appréciation portée sur une chose indépendamment de-
toute comparaison, de tout rapport; une chose est utile' 
si elle satisfait un de nos besoins; elle est inutile 
dans le cas contraire. 

La valeur d’é-
change s’expli-
que par la va-
leur d’usage. 

Il est évident qu’il n’y a pas un parallélisme 
constant entre la valeur d’échange et la valeur d’usage; 
tel objet aura pour nous une grande valeur d’usage et 
n'aura qu’une, faible valeur d’échange. C’est ainsi que 
des papiers de famille, des lettres intimes, pourront 
avoir pour l’individu une grande valeur’ d’usage, c’est-
â-dire que dans son échelle des valeurs, notre individu 
mettra ses papiers de famille très haut, mais en même 
temps ils n’auront qu’une valeur^d'échange infime et 
peut-être .nulle,, car sur le marché ces papiers de famil-
le ne vaudraient plus grand chose. Inversement, il y a 
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et celle-ci a 
pour fondement 
l’utilité. 

des choses qui ont une valeur d’échange importante et 
une valeur d’usa'ge infime ou nulle. Si nous supposons 
un individu qui reçoit par héritage un piano et qui en 
a déjà un chez lui, ce second piano risquera sans doute 
do l’encombrer, ne lui fournira pas des services très 
appréciables? c’sst dire que dans s cto échelle des va-
leurs, l’individu placera ce piano très bas, et cepen-
dant sur le marché, le piano représentera une valeur d* 
échange fort appréciable. Ainsi donc, il existe manifes-
tement des discordances, qui ne sont niées par personne 
entre les valeurs d’échange et les valeurs d’usage, mais 
il se pourrait que les valeurs d’échange fussent cepen-
dant dérivées des valeurs d’usage? il se pourrait que 
la valeur d3échange sur un marché donné, pour un objet 
déterminé, fût la moyenne., des valeurs d’usage de cet ob-
jet .pour l’ensemble des individus qui font partie du mar 
ché. Il se pourrait aussi que la valeur d’usage, c’est-â 
dire l’appréciation que porte l’individu dans son échel-
le individuelle, soit fonction de l’utilité et qu’il ac-* 
corde une grande valeur d’usage aux objets auxquels il 
accorde une grande utilité. Précisément, les théories que 
nous avons à examiner maintenant voient les choses de 
cette manière. 

§ I - La .théorie de la: valeur-utilité. 

§ I ~ La théo-
rie de la valeur 
utilité. 

Caractère sub 
je et if de la 
ûotion d’utili i 

té. 

La notion d’utilité dont il s’agit ici doit ê-
tre prise dans un sens purement subjectif. Entendons 
par là qu’il s’agit de la satisfaction d’un de nos be-
soins ou mieux, d’un de ros désirs, sans que nous ayons 
à considérer si cette satisfaction est conforme ou non à 
l’hygiène, à la morale, et liés» à notre intérêt bien en-
tendu. Cette précision n’est pas inutile, parce que,dans 
le langage courant, on oppose d’ordinaire le terme utile 
au terme nuisible, et s’agissant d’une consommation qui . 
est recherchés par certains individus, mais qui est con-
traire à leur santé ou à leurs intérêts, on se servirait 
plutôt pour la qualifier du terme nuisible que du terme 
utile. Dans le langage économique, faisant abstraction 
de toute considération morale,, on emploie le mot utilité 
pour désignai* w le fait pour une chose d’être désirée 
par les hommes1*, sans que nous ayons à savoir si ce dé sis 
est légitime ou non, du point de vue de la morale. Vou-
lant éviter la confusion qui peut se produire quand on 
prend ainsi un terme, du langage courant en lui donnant 
un sens autre que le sens ordinaire, certains auteurs a-
raient forgé des termes spéciaux pbur désigner l’aptitu— 
ie des choses.à satisfaire les besoins des hommes. Char-
les Gide avait voulu lancer le terme ” désirabilité!f

s
 En 

économiste italien Pareto avait proposé un terme forgé 
lu grec ” Ophélimité w? mais aucun de ces mots n’a réussi 
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à passer dans le langage des économistes qui continuent 
à se servir du terme " utilité". Ajoutons que, quand on 
parle de l’utilité, il s’agit de la croyance des hommes 
concernant les propriétés objectives de la chose, que cei 
te croyance soit fondée ou non, Nous appelons utile, une 
chose que les hommes croient capable de satisfaire à 
leurs besoinss meme si cette chose objectivement considéï 
rée en est tout à fait incapable. C’est ainsi qu’il y a 
des produits pharmaceutiques qui n’apportent en réalité 
aucun soulagement aux malades; il suffit que les malades 
croient qu’ils seront guéris par* eux pour que ces produ-
its pharmaceutiques aient une valeur. Ce qui iiqporte, ce 
qui compte, c’est la croyance subjective de l’individu 
et non pas les propriétés objectives de la chose. Ce 
point de vue a été mis en lumière d’une manière très net 
te, il y a déjà longtemps, par l’économiste français Con* 
dillac, en 1776, dans un ouvrage intitulé ; Le Commerce 
et le Gouvernement considérés par rapport l’un à l’autre'.’ 
On y trouve la formule suivante ; " La valeur des choses 
est dans le jugement que nous portons de leur utilité." 

Utilité et 
rareté. 

Seulement, il est bien évident qu’il n’y a pas 
un parallèlisme entre la valeur d"usage et l’utilité. Caï' 
il y a des choses qui sont très utiles, en ce sens qu’el-
les satisfont un de nos besoins essentiels et qui cepen-
dant ont une faible valeur d’usage; dans notre échelle 
de valeurs, dans notre appréciation personnelle, nous ne 
les mettons pas très haut, L’exerple classique que l’on 
donne généralement pour faire saisii' cette absence de pa-
rallèlisme, c’est la comparaison entre l’eau et le dia-
mant, Il est bien certain, et nous nous en rendons compte 
que l’eau satisfait à un besoin plus essentiel que la dia 
mant, l’eau par conséquent est pour nous plus utile que 
le diamant, et cependant nous nous sentirons plus privés 
si nous perdons lé diamant que si nous perdons le litr> 
d’eau; il apparaît par conséquent tout de suite que, dans 
la valeur d’usage elle-meme, interviennent d’autres élé-
ments que la seule considération de l’utilité. Les autew® 
qui ont développé la théorie de la valeur-utilité, et en 
particulier Condillac, s’en sont bien aperçu et ils nous 
disent qu’un second élément intervient à coté do l’utili-
té comme fondeæüt de la valeur d’usage; c’est la rareté. 
Condillac, sur ce point encore, a une formule très nette: 
" La valeur des choses, ait-il, cro^t dans la rareté et 
diminue dans l'abondance, au point de devenir nulle", fré* 
cisons ce que les auteurs dont-il s’agit entendent par r&* 
reté; il ne s’agit pas de la rareté mathématique, matérie-
ls, absolue; il ne s’agit pas pour une chose, du fait d4 

exister dans le monde en un petit nombre d’exemplaires. L® 
notion économique de rareté est une notion relative; la 
rareté, c’est l’insuffisance du nombre d'exemplaires exis 

tant par rapport aux besoins exprimés. La critique princ’. 
-■□aie 
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que l’on peut adresser à la théorie de l’utilité rareté, 
c’est qu’elle n’a pas réussi à assigner à ces deux élé-
ments s utilité et rareté, leur rôle respectif, leur 
part Respective d’influence dans la mesure de la valeur. 
Si nous nous reportons, là encore, à Condillac, qui est 
l’auteur qui a donné l’expression la meilleure de la thé, 
orie simple de l’utilité, nous voyons qu’il nous déclare 
que de deux objets également utiles, c’est celui qui se-
ra le plus rare, qui aura le plus de valeur. Puis Condih 
lac ajoute que, de deux objets également rares, c’est le 
plus utile qui aura le plus de -valeur, iâais es sent là 
deux hypothèses relativement simples? dans la-réalité, 
lorsque nous sommes en présence de deux articles, il ar-
rivera souvent que le premier soit plus utile et moins 
rare, que le second soit plus rare et moins utile. La 
théorie de Condillac ne nous permet pas de savoir lequel 
de ces deux objets aura une valeur supérieure à l’autre. 

Les choses en étaient là, et la théorie de l’u-
tilité-rareté se trouvait dans une impasse par l’impossi-
bilité où étaient les auteurs qui le. défendaient, et de 
réduire à l’unité ces deux éléments hétérogènes et d’ac-
corder à chacun d’eux sa part respective d’influence, 
lorsqu’à la fin du dix-nouvième siècle, une tentative fut 
faire pour tirer de la notion d’utilité une explication 
totale de la valeur et des prix, on donnent de -cette no-
tion d’utilité une interprétation nouvelle : c’est la 
théorie dite de l’utilité finale ( on dit encore ; "utilà 
té marginale", ou " utilité-limite ", 

§ 2 - La théorie de l’utilité finale. 

La première ébauche de cette théorie se trouve 
dans deux mémoires d’un ingénieur français, nommé Dupuit, 
mémoires qui furent publiés en 1844 et 1849. ^âais la thé-
orie .ne fut vraiment développée sur le plan économique 
que sensiblement plus tard et par trois auteurs de natio-
nalités différentes, qui ne semblent pas s’être connus, 
s’être influencés les uns les autres, et qui a peu près 
à la même date, chacun par son effort de réflexion propre 
sont arrivés à des formules, sinon rigoureusement authen-
tiques, du moins très voisines. Ces auteurs sont I®~ l’an 
glais Stanley devons ( 1871), 2®- l’autrichien Karl Men 
ger ( 1871), et 3®- un économiste français, que l'on ap-» 
pelle généralement suisse parce qu’il a enseigné à l’Uni-
versité de Lausanne, mais qui était de nationalité fran-
çaise : Léon WaIras ( 1874). 

La théorie de l’utilité finale fut adoptée par 
un grand nombre d’économistes anglais et par la plupart 
des économistes américains. En particulier deux auteurs 
dos Etats-Unis : Clark et Carver lui donnèrent son plein 
épanouissement en l’étendant, à 1’ensemble de la répartiti 

-on 
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des richesses. 
Si nous voulons prendre une vue sommaire, élé-

mentaire, de la théorie de l’utilité marginale, il faut 
diviser l’exposé en deux parties ; voir d’abord comment, 
par la notion d’utilité marginale, les auteurs dont nous 
venons de parler expliquent la valeur d*usageâ puis en-
suite, dans une seconde partie, ciæment ils rendent coup 
te de la valeur dséchange. 

A. Explication 
par la notion 
d’utilité w-
ginale, ds la 
valeur d’usage. 

L’exemple des 
hectolitres 
de blé. 

A) Prenons d’abord l’explication, par la noti-
on d’utilité marginale de la valeur? usage « Empruntons 
l’exemple sûr lequel nous raisonnerons^a^arl Manger 
( En France on se sert plus généralement d’un exemple 
qui a été développé par M. Charles Gide dans ses Princi" 
pes d’économie Politique, puis repris dans son cours d’ 
-économie politique). Imaginons donc un agriculteur, qui 
a à sa disposition un stock de 6 hectolitres ds blé. Il 
se demande ce qu’il va faire de ces hectolitres de blé, 
à quel usage il les affecter, quelle utilité il va en 
tirer, et pour cela, il confronte cette provision de 6 
hectolitres de blé, avec Itensemble de ses besoins. Il 
recherche, parmi ses divers besoins, quels sont ceux qui 
peuvent être satisfaits à l’aide du blé, puis il procè** 
de à un classement. Le premier hectolitre de blé, nous 
pouvons imaginer qu’il l’affecte à son alimentation et à 
celle de sa famille, ce premier hectolitre- de blé répond 
par conséquent à un des besoins .les plus essentiels de 1 
individu, le besoin d’alimentation, ifeiis il se peut quf£ 
l’aide d’un seul hectolitre de blé, le besoin ds alimenta 
tion de l’individu et de sa famille soit pleinement as-
suré. Le second hectolitre, il 1*affectera à un autre de 
ses besoins, par exemple-aux semailles, c’est-à-dire 
qu’à l’aide do ce second hectolitre de blé, il s’assure-
ra pour l’avenir une provision de blé. Le troisième, il 
l’affectera à la noux’riture de son bétail de labour et 
c’est là encore un besoin très important, puisque son 
exploitation ne peut continuer à fonctionner que si le• 
bétail qui est attaché à l’exploitation demeure en état 
de vie; mais néanmoins, c’est un besoin moins urgent as-
surément que le premier, que celui auquel correspondait 
le premier des hectolitres. Puis, si nous continuons, 
nous pouvons imaginer que le quatrième hectolitre sera 
appliqué à fabriquer des gâteaux, le cinquième à fabri* 
quer de l’eau-de-vie de grain, et s’il en reste encore. 
un sixième, nous pouvons supposer avec Kenger que le si" 
xièms sera jeté aux moineaux, ce qui, dit Menger juste" 
ment, est encore une utilisation puisque l’individu av/8 

quelque satisfaction à penser que ces moineaux seront 
nourris grâce à son blé. Lais assurément, la satisfacti-
on qu’il en éprouvera sera infiniment moindre, donc l‘u‘ 
tilité de ce sixième hectolitre sera infiniment plus 
faible que celle dés premiers. 
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Utilités diffe 
rentes. 

Valeurs d’usa-
ges égales. 

Ceci posé, du fait que nous avons ainsi classé 
les hectolitres de blé, les mesures de blé, dans un or-
dre d’utilité décroissante, il résulte que ces six hec-
tolitres, bien qu’ils soient interchangeables, bien qu’ 
ils soient rigoureusement identiques les uns aux autres 
bien qu’il s’agisse de blé de même qualité, ces six heo« 
tolitres ont cependant des utilités tout à fait diffé-
rentes. Nous pouvons, si nous le voulons, cela n’esîï 
pas essentiel d’ailleurs pour le raisonnement, nous pou* 
vons chiffrer ces utilités; nous dirons que celle du 
premier hectolitre, de celui qui est affecté à notre alj 
mentation, pourra se traduire par le chiffre 10, puis 
nous prendrons ensuite des chiffres décroissants, et 
nous pouvons arriver pour le sixièjæ hectolitre, à l’é-
valuation par le chiffre 3. Ainsi donc, des utilités dii 
férentes pour ces hectolitres de blé, qui s’échelonnent 
de 10 à 3,. 

déterminées 
par l’utilité 
de la dernière 

unité. 

Supposons maintenant que par suite d’un événe-
ment quelconque, l’individu se tropve privé du second 
hectolitre ( quelqu’un le renverse dans de telles condia 
tiens que le blé n’est plus utilisable). Notre individu 
va-t-il se sentir très privé de cette perte ? La perte 
qu’il va éprouver du fait de cet événement se mesurera-i 
elle par l’importance du besoin auquel nous avions donné 
le numéro 2 tout à l’heure et qui était un besoin imper-
tant, puisqu'il s’agissait du blé destiné aux semailles. 
Evidemment non; notçe individu se consolera assez aisé* 
ment de la disparition de l’hectolitre numéro deux; et 
pourquoi ? Parce qu’il no renoncera pas pour autant à 
faire ses semailles; il prendra le sixième hectolitre 
et le mettra à la place du second. Il fora donc ses se-
mailles comme si rien ne s’était passé, et la seule corr* 
séquence de l’événement qui est arrivé, c’est qu’il ne 
jettera pas de blé aux moineaux. Ainsi, bien que l’utilj 
té des six hectolitres soit tout à fait différente, 1* 
inçortance de l’un quelconque des hectolitres se masure, 
ra pour l’individu à la perte de l’utilité qu’il devait 
retirer du dernier hectolitre, du sixième dans l'exemple 
que nous avons pris. Et s’il est vrai que la valeur d’ 
usage d’un bien est l’importance que nous attachons à 
ce bien, dans notre échelle des valeurs, nous pourrons 
dire que le second hectolitre avait une très grande uti» 
lité, nais qu’il n’a pas nécessairement une très grande 
valeur et que la valeur d'usage de l’un quelconque des 
six hectolitres se mesure à l’utilité, non pas de cet 
hectolitre, mais bien du dernier des hectolitres qui se 
trouve à notre disposition. Ceci immédiatement nous faii 
comprendre qu’il n’y ait pas un parallèlisme forcé, fa-
tal* entre l’utilité et la valeur d’usage, puisque la 
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valeur d'usage d’une chose ne se mesure pas par 
l’utilité de cette chose, mais par l’utilité d’un autre 
exemplaire le dernier de la série que nous possédons. 

En même temps, nous apercevons comment l’utili-
té et la rareté interviennent l’une et l’autre dans la 
valeur d’usage. 

Reprenant l’exemple de l’eau et du diamant,nous 
pouvons dire : ” les premiers verres d’eau qui sont à no 
tre disposition ont une utilité inuænse, énorme pour 
nous, puisque si nous n’avions pas ces verres d’eau,nous 
ne pourrions pas nous désaltérer, mais par le fait de 1* 
abondance de l’eau, nous avons à tout moment à notre dis 
position une provision d’eau considérable pour laquelle 
nous pourrions faire l’opération que nous avons faite 
tout â l’heure pour les hectolitres de blé; c’est-à-dire 
classer tous les verres d’eau dans un ordre d’utilité dé» 
croissante; nous arriverions très vite à des verres qui 
ne nous seraient plus de première utilité, parce que 
nous serions désaltérés et si la valeur d’usage d’un ver 
re d’eau quelconque se mesure non pas à l'utilité de ce 
verre d’eau supposé séparé des autres, mais â l’utilité 
du dernier verre d’eau dont nous pouvons disposer, le 
fait de l’abondance de l’eau qui nous entoure, sans di-
minuer l’utilité des premiers verres, diminue la valeur 
d’usage de l’un quelconque d’entre eux. Tandis qu’au con 
traire, la rareté du diamant, fait que l'utilité finale 
du diamant, l’utilité de la dernière unité que nous pou-
vons envisager, se trouve être encore très élevée, et 
donc, bien qu'in gerere l’utilité de l’eau soit plus 
grande que celle du diamant, nous comprenons maintenant 
pourquoi la valeur d'usage d’un verre d’eau est très inf’ 
rieure à la valeur d’usage d’un diamant. 

B. Explication 
par l’utilité 
finale, de la 
valeur d’échan-

ge. 

B. Passons ira intenant a l’explication par i uvh 
lité finale de la valeur d'échange; car c’est la valeur 
d'échange qu’il y a”Tieu en dernière analyse d’analyser, 
puisque en matière économique ce sont les conditions de 
l’échange et le mécanisme des prix qu’il faut expliquer. 

Menger raisonne sur deux individus; l’un que 
nous pouvons appeler A, qui possède un stock de sel, et 
qui désire acquérir du riz. Nous voyons tout de suite pa’ 
cet exemple, que Manger se place dans des conditions d e* 
ccnoniie très primitive; il suppose deux sauvages, deux 
indigènes d’une-.société primitive; il y aura ensuite à . 
rechercher en quelle mesure cet exemple éclaire les con* 
ditions de la vie économique moderne. En face de: A. un 
autre individu, B. possède un stock de riz et desire du 
sel. L’échange va s'établir sous la forme du troc entre 
nos deux individus. Voyons de quelle manière va pouvoir 
s’organiser cet échange, en nous servant, pour éclairer 
notre analyse, de notions d’utilité-limite et de valeur 
d'usage. Plaçons-nous d'abord du coté de A. A. donnera 
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L’échange riz 
contre sel. 

L’égalité des 
Milité s des 
Ornières porti-
ons échangées. 

à son coéchangiste une première poignée de sel prise 
dans son stock pour obtenir une première poignée de riz, 
Par le fait qu’il prendra une poignée de sel dans un 
stock qui est considérable, notre individu se privera d’ 
une très faible valeur. Ce stock de sel qui forme une 
masse, nous pouvons par la pensés la décomposer en une 
série de mesures de sel. la première est très utile à 1’ 
individu pour assaisonner ses aliments; la seconde l’est 
déjà moins, la troisième moins encore, et plus le stock 
est considérable, moins la dernière des poignées de sel 
a de valeur d’usage pour l’individu en question. Ainsi 
donc, cette première poignée de sel qu’il prendra dans 
un stock massif a pour lui une faible valeur d’usage; ce 
sera donc une très petite privation s’il s’en. dessaisit. 
A l’inverse, et par application toujours des mêmes idées 
générales, la première poignée de grains qui lui sera 
donnée par son coéchangiste, ne venant pas s’ajouter à 
un stock préexistant aura pour lui une très grosse va-
leur d’usage, parce que cette seule poignée de riz, il 
l’appliquera à celui de tous ses besoins pouvant être 
satisfaits par le riz, qui est le plus urgent. Si donc 
nous supposons que notre individu est affamé, la premiè— 
re poignée de riz, en lui permettant de se rassasier, 
sera pour lui d’une très grosse valeur d’usage. Il résu] 
te de ceci que : A. sortira de l’opération avec un béné»-
fice net considérable. Si l’on ne s’arrête pas là, à cet 
échange d’une poignée de sel contre une poignée de riz, 
et que l’on continue l’opération avec une seconde poi-
gnée de sel que donnera A» en échange d’une seconde poi-
gnée de riz, qui lui sera remise par 3. ( appliquant 
toujours l’analyse à laquelle nous avons procédé tout à 
l’heure, en raisonnant sur les hectolitres de blé, ana-. 
lyse qui était indépendante de l’exemple choisi) nous 
pouvons dire que la seconde poignée de sel dont A., se 
privera, a pour lui déjà une plus grosse valeur d’usage 
que la première, puisqu’elle fait partie d’un stock qui 
est moindre et que si au lieu de considérer le stock 
massivement, on le décompose, en une série de mesures, 
la liste étant moins longue, la dernière des unités a 
une utilité plus grande que la dernière de tout à l’heu?-
re. Inversement, la sec.onde poignée de riz qu’il reçoit, 
n’a plus déjà pour lui la même valeur d’usage que la 
première quand, elle était seule. Pourquoi ? Parce qu’à 
l’aide de la première, il a pu partiellement satisfaire 
son besoin d’alimentation et que la seconde s’appliquant 
à un besoin partiellement satisfait, lui donnera un plaj 
sir moindre. Il se pourra cependant qu’à la seconde poi 
gnée

9
 notre individu A

o
 donne encore moins qu’il ne re-

çoit, nais ce quo nous pouvons affirmer, c’est que l’é-
cart entre la valeur d’usage qu’il donne et la valeur 
d’usage qu’il reçoit, qui était formidable pour la 
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première poignée, est déjà atténuée pour la seconde, il 
abandonne plus et il reçoit moins qu’à la première opé-
ration. S’il en est ainsi, si à chaque nouvelle poignée 
notre individu fait un sacrifice plus grand et reçoit 
un avantage plus petit, si la grandeur du bénéfice réali 
sé par lui diminue d’une poignée à l'autre, il arrivera 
certainement un moment où la grandeur de l’écart sera 
réduite à zéro et où. ce qu’il donnera représentera pour 
lui la même valeur d’usage que ce qu’il recevra* A ce 
moment-là, dit la théorie de l'utilité marginale, l'ope-* 
ration d'échange va s’arrêter. Pourquoi ? Supposons que 
cette situation d’égalité entre la valeur donnée et la 
valeur reçue s’obtienne à la septième poignée, si on con 
tinue cependant et si on veut faire porter l’échange sur 
une huitième poignée, notre individu donnera une valeur 
plus grande que celle qu’il a donnée, à la septième, re-
cevra une valeur moins grande que celle qu’il a reçue â 
la septième, et par conséquent, mathématiquement, l’opé-
ration sera pour lui désavantageuse: s’il a sa pleine lin 
berté économique ( et nous raisonnons dans une hypothèse 
de liberté des individus, en supposant qu’ils ne sont 
pas contraints d'accomplir des actes économiques contrai-
res à leurs intérêts ) l’individu se gardera bien de pro-
longer l'opération jusqu'au moment où il donnerait plus 
qu’il ne recevrait5 il s’arrêtera donc exactement à ce 
moment où il_y aura une égalité entre la valeur d'usage 
de ce qu'il donnera et la valeur d’usage de ce qu’il re-
cevra. Mais si nous rappelons que toutes ces poignées 
de sal successives sont identiques les unes aux autres, 
coiïme étaient identiques dans l'exemple précédent les 
hectolitres de blé, alors nous voyons que, au moment où 
l'opération d’échange s’arrête, les sept poignées données 
et les sept reçues par l’individu ont en réalité toutes 
la même valeur d’usage, une valeur d'usage qui se mesure 
comme nous l’avons dit tout à l'heure, par l'utilité de 
la dernière des poignées données. Ainsi, il semble établi 
que la notion de l’utilité marginale, gouverne non seule 
ment la valeur d’usage, nais aussi les conditions de l’é* 
change et que l’on peut découvrir les secrets des lois 
de la valeur en s'attachant à l'utilité et uniquement à 
l'utilité, à condition de ne pas s’arrêter à l’utilité 
in genere, globale, d’une provision de biens, mais de coi 
sidérer l'utilité de l'unité limite, de l’unité qui peut-
êti*e sera échange, qui peut-être ne le sera pas. 

Il est vrai que nous nous sommes placés, pour 
raisonner sur cet échange, uniquement du coté d'un des 
échangistes; qr, pour que l'échange ait lieu, il ne faut 
pas simplement que A. la désire, il faut aussi que B. 1' 
accepte. Lais si nous passons maintenant su coté de B. 
nous voyons qu’en gros les choses se régleront de la me-
me manière. B

o
 sera très avantage par l’operation a son. 



237 Economie Politique ( 1ère année ) 237 

début, puisqu’il donnera des poignées de riz prises dans 
un gros stock et que par conséquent il se privera peu, 
et qu’il recevra des poignées de sel qui viendront cons 
tituer un stock inexistant pour lui jusqu’alors et que, 
par conséquent, il en recevra un gros avantage* Toute-
fois, le désir respectif qu’ont les deux échangistes d‘ 
acquérir ce qui leur manque et de ne pas se dessaisir de 
ce qu’ils ont, n’ont pas nécessairement la 2® me intensi» 
té chez l’un et chez l'autre, Ï1 est possible, par exem* 
pie, que B. qui a le stock de riz, désire plus garder 
son riz et désire moins acquérir du sel que A* ne désire 
faire l’opération inverse* Et c’est alors ici une com-
plication; nous disions tout à l’heure que A. pousserait 
l’opération jusqu’à une septième poignée, mais il se 
peut très bien que B* dont la psychologie est différen-
te , veuille s’arrêter dès la quatrièn?e, ait l’impressi-
on dès la quatrième que ce qu’on lui demande ( une poi-
gnée de riz de plus.) est plus intéressant pour lui que 
ce qu’on lui offre ( une poignée de sel de plus) et ce-
pendant, il faut arriver par définition à ce que les 
quantités données et reçues de sel et de riz coïncident. 
Pour réaliser l’accsrd entre- ces deux individus qui ont 
ainsi des.échelles respectives d’appréciation différen-
tes, on modifiera les proportions des quantités données 
et reçues Î pour appâter en quoique sorte son coéchangû 
te. 

A„ à partir du moment où B. se montrera rétif 
essaiera de l8 inciter à la poursuivre cependant, en lui 
offrant en échange d’une poignée de riz, soit une poi-

gnée l/2 de sel, soit quelque chose d’autre en outre. 
D’une manière oud’une autre donc, on arrivera ainsi à 
ajuster les quantités de telle manière que quand l’opé-
ration s’arrêtera, et c’est là la conclusion essentiel 
le de toute cette analyse, il y aura égalité pour cha-
cun des coéchangistes entre ce qu’il donne et ce qu’il 
reçoit. 

Application de 
théorie

u 

En essayant d'écartor certaines critiques qui 
leur avaient été faites, les partisans de la-théorie-
limite ont été amenés à y apporter de nouveaux dévelop-
pements également intéressants et importants. On n’avait 
pas manqué de leur objecter que les hypothèses sur les-
quelles raisonnent les théoriciens de l’économie margi* 
nalo, sont très différentes de la vie économique réelle 
surtout à notre époque; et on avait souligné immédiate-
ment deux de ces différences qui sautent aux yeux; cs 

est d’abord que dans la vie économique moderne, on ne 
pratique plus, sauf d’une manière tout à fait exception 

nelle. 
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le troc; l’échange marchandise contre marchandise; en 
pratique l’achat et la vente, marchandise contre monnaie 
monnaie contre marchandise. Puis, dans la plupart des 
cas, lorsque l’individu se présente comme acheteur, il 
ne cherche pas à sé constituer un stock en achetant une 
série d’unités d’un bien donné, unités applicables à 
des besoins différents; il se présente comme acheteur, 
d’une unité; d’une table, d’un livre, d’un vêtement, et 
par conséquent le classement des unités successives d’un 
stock d’après las besoins divers auxquels peuvent servir 
ces unités, apparaît comme trouvant peu d’applications 
dans la vie économique concrète. Les économistes de l’é-
cole autrichienne ont répondu que tout au contraire,dans 
la vie économique la plus moderne, on rencontrait, et d* 
une manière normale, des situations qui permettent d’uti 
liser leurs hypothèses et leurs raisonnements. 

Le cas de la 
monnaie. 

D’abord c’est un fait que, normalement, dans 
les échanges intervient la monnaie; on n’échange pas 
marchandise contre marchandise, mis marchandise contre 
monnaie, et. monnaie contre marchandise. Mais la monnaie 
nous fournit précisément 1’exemple d’un stock d’unités 
successives, interchangeables ( un billet de cent frs, 
est identique à un autre billet de cent francs) et applî 
cable aux besoins les plus divers ( puisque, à l’aide de 
ces billets, on peut se procurer toutes sortes de choses 
et alors, considérant la fortune de chaque individu ou 
le revenu de chaque individu exprimé en monnaie, nous 
pouvons imaginer que l’on décompose cette fortune, ce re 
venu, en une série de billets de cent francs, ou en une 
série de tranches de mille francs, chacune de ces tran-
ches pouvant être affectée, à tel ou tel besoin. L’inter 
vention de la monnaie, loin de rendre irréels les exem-
ples sur lesquels nous avons raisonné, permettrait au 
contraire, de leur donnai’ une application fréquente et 
courante. Pour un individu que nous pouvons supposer, 
en poussant les choses à l’extrême, n’avoir â sa dispos! 
tioa pour tout revenu qu’un seul billet de cent francs# 
ce billet aurait une très grosse utilité, parce qu’il 
lui permettrait de se procurer les choses essentielles 
à sa subsistance. Au contraire, pour un milliardaire, 
un billet de cent francs de meme contexture, de même o011 

position matérielle, représente une très faible valeur. 
Nous comprenons"pourquoi, si nous décomposons par la 
pensée ce milliard, en une série de billets placés par 
ordre d’utilité décroissante et si nous songeons que 1” 
valeur d’usage de l’un quelconque de ces billets est 
déterminée par l’utilité du dernier billet du stock. 

Les cas des ma-
tières premières 
et de la main» 

d'oeuvre. 

D’autre part, quand on nous dit que dans la 
vie économique réelle, l’individu achète une seule^uni 

té, pour l’affecter à un seul besoin, en oublie qu’à^co^ 
té des articles fabriqués, il y a les matières premier^ 
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lesproduits du sol et du sous-sol, le travail humain, 
et que ce sont là des exenples de choses qui, suivant 
les cas, peuvent, recevoir telle ou telle affectation, 
peuvent être appliquées par les hommes à la satisfacti-
on de tel ou tel besoin. Si nous sommes en présence du 
produit d’une mine de fer, il se peut que l’on oriente 
le produit de cette mine de fer vers telle ou telle di-
rection, pour la fabrication de tel ou tel objet. Pour 
la détermination de la valeur de ces catégories très 
iiTÇortantes de biens économiques, matières premières, 
travail humain, sol, sous-sol, s’appliquent donc les 
raisonnements que nous avons retracés tout à l’heure,et 
par exemple, la valeur du travail humain, o’est-â-dire 
le salaire de l’ouvrier, se mesure par l’utilité du tra-
vail que fournit le dernier des ouvriers ( les ouvriers 
étant classés dans un ordre d’utilité décroissante de 1’ 
effort qui est fourni par eux). Si bien qu’après la no-
tion générale de l’utilité narginale, l’école a dégagé 
une notion dont il sera reparlé plus tard à l’occasion 
du salaire: la notion de l’ouvrier marginal, de celui 
dont on se demande si on va l’embaucher ou non. 

L’ouvrier 
marginal. 

L’ouvrier mrginal, en mtiere de nnin~d'oeuvrs 
et de salaire est comparable à la dernière poignée de 
riz, ou à la dernière poignée de sel, pour laquelle on 
se demandait si on allait faire ou non l'opération par-
ce qu’on était arrivé à la limite, à la marge, au point 
où l'opération va cesser d'être avantageuse et va deve-
nir désavantageuse. 

ritiques pré-
’ntées à la 
Léorie de l'u-
ilité marginale 

Quelle que soit la subtilité de oes analyses 
théoriques présentées par les adeptes de l’économie mar 
ginale, la plupart des économistes français, sauf quel-
ques exceptions d'ailleurs notables, rejettent la théo-
rie de l'utilité narginale, non pas comme fausse, mais 
comme incomplète (l). Ils estiment qu'il est impossible 
d’expliquer completornent le mécanisme de l’échange et 
des prix en se plaçant uniquement au point de vue de la 
valeur d'usage, au point de vue de l’utilité de la cho-
se pour l'acheteur. Ils disent que dans une vie écono-
mique comme la notre, fondée sur la division du travail 
sur la spécialisation des taches, sur la production mas 
sive et en série, le prix des choses résulte toujours 
d’une combinaison entre les prétentions des vendeurs 

(l ) cf. sur ce point, G. Pirou, Doctrines Sociales et 
Science économique, I vol» in 8, librairie du Sirey 
1929. 
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Méconnaissance 
des conditions 
qui régissent 

i 1’offre, dans 
une Société 
reposant sur 
la division 
du travail. 

Méconnaissance 
du rôle de la 
psychologie 
col leetive, 
et des courants 

sociaux. 

et les possibilités des acheteurs. S’agissant des possi-
bilités des acheteurs, c’est-à-dire de la limite jusqu8 

à laquelle ils consentent à pousser leur sacrifice, on 
doit reconnaître qu’elles sont essentiellement fonction 
de l’utilité des choses pour eux, hais s’agissant des 
prétentions des vendeurs, dans une économie à division 
du travail, il faut bien dire du moins, c’est là le sen-
timent général dos économistes français- que c’est sur 
autre chose que la valeur d’usage et sur l’utilité qu’ai 
les s’appuient. Si nous prenons la cas d’un industriel 
qui sort de son usine et qui livre sur le marché des 
quantités d’étoffes, quelle est l’utilité, quelle est 
la valeur dLusage de vos étoffes pour lui, industriel ? 
Elle est nulle ou à peu près, et on peut meme dire qu’il 
ne s’en préoccupe pas. Dans une économie spécialisée, 1* 
individu se cantonne dans une production particulière et 
les choses qu’il produit n’ont peut-être pour lui aucune 
utilité, aucune valeur d’usage. Gela ne veut pas dire 
qu’il poussera, l’échange jusqu’à abandonner presque pour-

rien ce qu’il donne. Un des critiques de la théorie de' 
l’utilité marginale, Cornélissen, donne sur ce point 
quelques exemples assez pittoresques. Il cite le cas du 
distillateur, Bols d’Amsterdam, qui était un abstinent: 
pour qui par conséquent la valeur d’usage dos liqueurs 
qu’il vendait était égale à zéro, puisqu’il n’en consoæ* 
ma.it pas; cependant, ce distillateur, lorsqu’il appor-
tait ses liqueurs sur le marché avait certaines préten-
tions définies. Quels sont les éléments qui déterminent 
ces prétentions ? Il y aura à lo rechercher, mais il 
apparaît tout de suite qu’ils ne peuvent pas se trouver 
dans le domaine de l’utilité, de la valeur d’usage. Puis, 
une autre critique; dans les conditions de la vie écono* 
mique moderne, à côté des éléments de pure psychologie 
individuelle, interviennent, et de plus en plus, des él^ 
nents de psychologie collective et d’ordre social; le J®* 
veloppement moderne et l’efficacité de la publicité, d® 1 
la réclame, ne peuvent s’expliquer complètement que paf 

le fait que cette publicité cette réclame, déclenchent  
des courants de psychologie collective et imposent en 
quelque sorte aux acheteurs, aux consommateurs, des aen* 
rées, des marchandises et des prix qui ne sont pas l& X 
sultat d’un choix individuel et réfléchi. C’est ce qui 
conduit un psychologue français: Gabriel farde, a dir® * 
qu’une des lacunes de la théorie des prix de l’école 
trichienne, c’était l’oubli du rôle que joue en nature . 
conomique l’interpsychologie. □ 

Nous arrivons ainsi à cette conclusion qu 
des explications unilatérales, que nous avons successif < 
ment discutées, ne nous apporte une interprétation 1 
tement satisfaisante des faits de la valeur et des id 
des prix, La vérité doit donc être recherchée dans un® 
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explication qui tiendra compte à la fois des conditions 
de l’offre et des conditions de la demnde. 

- Chapitre II -

LA THEORIE DE L’OFFRE ET DE LA DEMANDE. 

Section Première 

Les notions d? 11 offre1* et de 18 demande ” . 

fluence du 
Prix. 

sur l’offre. 

Qu’est-ce que l’offre sur un marché? Ce sont 
les quantités que les producteurs, les narchands appor-
tent au marché et sont disposés à vendre. Qu’est-ce que 
la demande 7 Ce sont les quantités que les consommateurs 
éventuels désirent et qu’ils sont en mesure de payer. 
Mais ce qui complique les choses, c’est que cette offre 
d’une part, cette demande d’autre part, ne sont pas gé-
néralement des quantités fixes, et que, dans une certai-
ne mesure, l’offre et la demande varient lorsque varie 
le prix. S’il s’agit d’abord de l’offre, quand les prix 
sont bas, l’offre se restreint; les producteurs se résen. 
vent; ils sont découragés par le prix bas; ils stockent^ 
les marchandises en attendant des temps meilleurs. L’exer 
pie courant et classique de cette pratique, c’est celui 
du marché des oeufs; lorsque le cours des oeufs est bas,, 
à certaines époques de l’année, il y a des producteurs 
et des intermédiaires qui mettent les oeufs de coté en 
attendant une autre saison de l’année, où ils présument 
que les cours seront plus élevés. 

A l’inverse, il y a, quand les prix montent, une 
augmentation de l’offre; des quantités qui avaient été 
mises en réserve, ressortent, attirées par les cours éle-
vés. 

: - Sur la 
Wnde. 

S’agit-il maintenant des relations entre la de -
mande et le prix; si le prix est élevé, la demande s’en 
trouve découragée, les consommateurs éventuels s’abstien*, 
nent; ils renoncent à donner satisfaction à un de leurs 
désirs, ou bien ils attendent que les prix soient plus 
favorables, ou bien encore, ils se tournent vers une autre 
marchandise, qui, en quelque mesure, leur permettra d’a-
paiser leur besoin. Si, au contraire, les prix baissent, 
la denande c’en trouve surexcitée et peuvent venir comme 
acheteurs des couches de consommateurs qui désiraient dé-
jà l’article auparavant, mais qui ne songeaient pas à l’a-
cheter, parce qu’il dépassait leurs disponibilités. 

■^our exprimer ce fait que l’offre et la demande 

“ Les Cours de Droit " 
3, PLACE D K LA SOKBONNH 

RÉPÉTITJOSS ÉCRITES ET ORALES 

G 
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ne présentent pas des quantités fixes, mis les quantité 
qui varient lorsque varient les prix, certains économs 
tes ont construit la courbe de,, 1* offre et la courbe de 3 
demande. 

§ I - La courbé de la demande 

La courbe de 
la demande. 

Son orientation 
générale, 

Sur une ligne horizontale 0.X, pn exprime les 
différons prix possibles en partant du point 0, en al-
lant vers le point X, par une distance qui est d’autant 
plus grande que les prix sont élevés. On mettra par con-
séquent, û un miliàÆQètre-du peint 0 un point A, qui re^* 
présentera le prix do I franc, puis un millimètre plus 
loin, un point B, qui représentera le prix de deux frs, 
etc... De chacun de ces points'ainsi déterminés, A B C D 
correspondant aux divers prix possibles, on élève stu? 11 
ligne 0 X une perpendiculaire, et on ex'priæs sur cette 
perpendiculaire les quantités demandées à chacun des 
prix. Enfin on réunit par une ligne le sommet de ces 
différentes perpendiculaires, et c’est cette ligne qui 
est la coui'be de la demande. Quelle que soit la marchas.* 
dise dont il -s’agit, la courbe de la demande a toujours 
une meme allure générale: son orientation générale sera 
du Kcra-Ouest au Sud-Est. 

Pourquoi en est-il ainsi ? Parce que très gene-
ralemant ( et sauf quelques exceptions que l’on peut né-
gliger dans une théorie schématique'), les quantités de-
mandées diminuent à mesure que les prix s’élèvent. 
- &ais il faut tout de suite ajouter que, s’il y 
a ainsi une orientation coiamune à toutes les courbes de 
la demande, chaque marchandise, chaque service a, dans 
ce cadre général, une courbe qui lui est propre. 

A. Cas de la 
demande inélas* 
tique. 

A. D’une part, il y a des marchandises poui’ 
quelles les variations de la demande sont très peu sensr 
blés par rapport aux -variations des prix. C’est ce que 
l’on exprima en disant que pour- ces marchandises la de-
mande est inélastique. Rentrent dans cette catégorie 

I°~ Les arti-
clos spéciaux. 

(tonneaux, 
cercueils) 

I®- Certains articles spéciaux tels que les 
„neaux, La demande des tonneaux est variable d’année en 
année, mais l’élément qui commande ces variations n’est 
•pas le prix; c’est l’etat de la récolte. Lorsque la ré-
colte est abondante, il y a une demande considérable d0 

tonneaux, quel qu’en soit le prix; lorsque la récolte 
est mauvaise, il y a une demande raréfié©..des tonneaux# 
quel qu’en soit le prix. Retenons donc que pour des ar^-l 
des de ce genre,- et on a donné l’exempie un peu uaca- • 
bre des cercueils - le facteur principal des variations  
de la demande, c’est quelque chose de tout a fait autr®I 
que les mouvements éventuels des prix. Si donc, pour dt | 
articles de ce genre, nous dressons notre courbe de la 
demande, nous voyons que, à une date déterminée, un 
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certain état de la récolte étant donné, là demande ocra 
à peu la même, quel que soit le prix» St sur notre 
graphique, ce fait se traduira par ceci: les perpendicu-
laires successives élevées sur la ligne de base 0 X, au 
ront à peu près toutes la même hauteur, puisque les quax. 
cités dqmndées ne varieront pas beaucoup d'un prix à 
l'autre, et donc, la ligne qui rejoindra leurs sommets 
.sera beaucoup plus une ligne ouest-est qu’une ligne norc -
sud» oi meme on v® jusqu'à 1’hypothèse, d’ailleurs pure* 
ment théorique, d’une demande qui serait absolument iné-* 
lastique, c’est-à-dire qui serait absolument invariable 
quel qu® soit le prix, alors, toutes les perpendiculai-
res ayant la même hauteur, la ligne qui rejoindrait 
leurs s omet s serait rigoureusement parallèle à la base. 

2°~ Les articles 
de première né-

cessité. 

2®- Rentrent également dans la categorie des 
marchandises à demande peu élastique, les articles de 
première nécessité, tels que le pain, le sel, dont on 
a absoLuim^~^e8bin, dont par conséquent la demande dimi 
nuera peu si le prix hausse; et dont on ne désire qu’unts 
certaine quantité, dont par conséquent même si le prix 
baissa, sensiblement, on n'achètera pas des quantités 
croissantes. Pour ces articles de première nécessité, 
la courbe, de là denan.de se rapprochera sans jamais s’i-
dentifier complétaient avec elle, d’une parallèle à la 
ligne de base. 

3®- Les arti-
cles de grand 

luxe . 

3°- Rentrent enfin également dans cette catego-
rie les articles de grand luxe, recherches par une clien 
tèle riche qui ne regarde pas à la dépense. Il peut même 
arriver que cotte clientèle ait d’autant plus le désir 
d’acheter un article que cet article coûte plus cher, en 
sorte qu*exceptionnellement dans ce cas, il pourrait ar-
river que la -courba de la demande n’ait pas l’allure gél» 
nsrale ordinaire, et qu’elle soit orientée du sud-ouest 
au nord-est. 

B. Cas de la 
demande très 
élastique. 

B, Â 1’inverse, H y a des maronanaises pour 
lesquelles la demande est extrêmement sensible, pour let 
quelles la demande varie en hausse ou en baisse très son 
sidérabloment, à un changement même minime de prix. 

Les articles 
demi-luxe. 

Rentrent d’une maniéré generale dans cette cate 
gorie. les articles de demi-luxe, dont on peut se passer x 
qui donc, ne sont pus dos arcades de première-nécessite 
mais qui s’adressent à des classes autres que la classe 
très riche.Comme on peut s’en passer, si le prix s’élève 
trop, la demande sera fortement découragée, et eoiane ils 
s’adressent à une clientèle qui n’est pas la clientèle 
très riche, qui par conséquent regarde à la dépense, les 
variations de prix se répercuteront immédiatement sur 
les quantités demandées» 

Souvent il arrivera que la courbe de la deiaan* 
de pour un article déterminé s’effondrera brusquement 
à un certain point La courbe Sera restée à peu près 
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constante et n’aura fléchi que peu quand on sera passé 
de un franc à. deux francs, ou de deux francs à trois 
francs, et si l’on passe de trois francs à trois franc; 
vingt-cinq, on verra brusquement la demande s’effondrei 
Quand il en est ainsi, c’est qu’il existe, pour la con-
sommation dont il s’agit un succédané auquel on n’avait 
pas recours jusqu’à présent et dent il devient avanta -
gaux de se servir quand le prix dépasse si peu que ce 
soit trois francs, 

§ 2 - La c ourbe de 1 ’ off re
 s 

La courbe de 
1’ offre. 

Son orienta-
tion générale. 

Si nous procédons de la meme manière que pour 
la courbe de la demande, et si sur la ligne de base 0 Z 
nous exprimons les différents prix possibles en allant 
de gauche à droite, puis si nous élevons des perpendiou 
laires et que nous traduisions sur chacune de ces perpa 
diculaires les quantités offertes à chaque prix, comme 
à mesure que les prix montent, l’offre se trouve encoür 
gée et que les marchandises stockées quand le prix étal 
bas, apparaissent sur le narché peu à peu quand le prix 
s’élève, la courbe de l’offre, la ligne qui va relier 
les sommets de nos perpendiculaires aura une orientatio 
générale; du sud-ouest au nord-est, ce qui veut dire qu 
on allant de gauche à droite, elle s’élèvera progressi-
veme nt. 

Ifeis là encore, il s’en faut de beaucoup que 
la courbe de l’offre soit la meme pour toutes les mar-

"chandises; elle est au contraire très variable et on a 
pu dire que quelqu’un qui aurait étudié avec une attend 
on suffisante les courbes d’offre et de demande des 
chandises, à la vue d’une courbe, serait capable de dir< 
de quelle marchandise il s’agit. 

Cas de l’offre 
très élastique. 

i-es valeurs 
mobilières. 

La courbe de 1’offre tendra a se rapprocher QO 

la verticale si l’offre est très élastique, c’est-à-di* 
re si uns légère augmentation du prix fait augmenter 
considérablement l’offre sur le marché. C’est ce qui 
produit quand il existe des stocks considérables de i&r 
chandises qui se réservent de venir ou de no pas venir 
sur lu marché, d’entrer ou non dans l’offre effective 
suivant le prix qui sera pratiqué. Et cette situation 
sera au maximum s’il s’agit d’une marchandise aisément 
conservable qu’il n’y a par conséquent aucun inconvéni-
ent à stocker en attendant des cours favorables. Nous 
verrons par la suite que tel est le cas pour les capi-
taux liquides et les valeurs mobilières, ce qui expli^ 
qu’à lu bourso ( en circonstances normales, et lorsque 
n*interviennent pas certains facteurs perturbateurs dsû 
nous aurons à reparler),il suffit pour les rentes sur 
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l’Etat de tel ou tel type, d’une hausse ou d’une baisse 
de vingt cinq ou de cinquante centimes, pour faire af-
fluer ou refluer des quantités considérables de titres. 

Cas de l’offre 
peu élastique. 

.Le poisson. 

j Au contraire, la courbe de l’offre tendra à 
,se rapprocher d’une parallèle à la ligne de base, c’est-
à-dire d’une ligne horizontale, si l’offre est inélas-
tique, si elle est très peu sensible aux augmentations 
ou aux baisses de prix. Prenons l’exemple d’une marchan-
dise périssable, c’est-à-dire pour laquelle le stocka-
ge ne peut pas dépasser quelques heures ou quelques 
jours. Iq pourra arriver que l’offre soit à peu près 
la même, quels que soient les prix pratiqués. Exemple 
typoque; Le marché au poisson dans une ville où il n’e-
xiste pas de frigorifique; une certaine quantité de pois-
son est apportée dans ce centra; on ne peut pas en avoir 
de quantité supplémentaire; donc il n’y aura pas aug-
mentation de l’offre, même si les prix s’élèvent et on 
est obligé d’écouler toute la quantité apportée, donc 
même si les prix sont bas, l’offre ne diminuera pas sen-
siblement. 

Section deuxième 

Les prix de Concurrence. 

Section II 
les prix de 
concurrence 

Soit une marchandise dont nous est donnée la' 
courbe de l’offre et la courbe de la demande à un mo-
ment précis du temps ; il s’agit de savoir comment se 
détermineront les prix et à quel niveau ils se fixe-
ront. C’est un problème complexe; c’est pourquoi il 
en faut décomposer l’étude. A la suite de ceux qui 
ont dressé la théorie de l’offre et de la demande, 
nous distinguerons deux grandes situations; la situa-
tion de concurrence et la situation do monopole 

S* agissant dos prix de concurrence dont nous 
nous occuperons dans cette section, nous aurons, dans 
un premier paragraphe, à indiquer les effets immé -
diats de la rencontre de l’offre et de la demande, 
ce qui nous donnera le prix d’équilibre momentané. 
Puis, dans un second paragraphe, nous étudierons la 
reaction du prix sur l’offre, ce qui nous permettra 
de dégager le prix d’équilibre stable. Et enfin, dois 
un troisième et dernier paragraphe nous dégagerons 
les rapports entre ces prix d’équilibre momentané ou 
stable et la vie économique réelle. 
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§ I - Le prix d’équilibre momentané 
- 2. i y£i ;; -

fl- Effets 
imaidiatê -de la 
rencontre de 
l’offre et do 
la demande^ 

Déùx principes dominent la matière : 
lf - Sur vn marché donné, à un moment donné, 

il ne peut y avoir qu’un seul prix pour une marchan-
dise d’une certaine qualité. Cependant.» les acheteurs 
évsniuêls ont des dispositions diverses et les ven-. 
déurs éventuels ont des prétentions-limites diverses. 
Pourtant, il ne peut y avoir qu’un seul prix, parce 
qüo, chêz tous, vendeurs et acheteurs éventuels, joue 
le principe de 15intérêt personnel, qui s’oppose à ce 
qu’un individu paie vingt-cinq francs, par exemple, un 
article qui peut être vendu au même moment et dans la 
même qualité, vingt francs à son voisin. Notre premier 
individu a peut-être un tel besoin de l’article dont 
il s’agit, qu’à la rigueur, il le paierait soixante-
quinze ou'cent frênes. Cependant, il n*acceptera par 
de le-payer vingt-cinq francos s’il sait qu’à côté de 
lui un autre acheteur peut avoir le même article de 
même qualité pour un prix inférieur à vingt-cinq 
francs. Inversement un vendeur qui a un tel besoin 
d’argent qu’il préférerait vendre l’article cinq 
francs plutôt que de le remporter, no consentira pas 
cependant à le vendre vingt francs, s’il sait qu’à 
côté de lui, un de ses concurrents trouve aisément 
à la vendre vingt deux francs. Ainsi, à cause du jeu 
de l’intérêt personnel, il va y avoir nécessairement 
un prix unique sur le marché donné, à un moment donné, 
pour un article donné. Quel va être ce prix unique ? 
C’èst ici qu’intervient le second principe : 

S* - Le prix unique est celui qui permet de 
réaliser l’équilibré de l’offre et de la demande, 
c’est-à-dire celui qui correspond à l’intersection 
des deux courbes: courbe de l’offre et courbe de la 
demande. 

Nous disons : intersection des doux courbes: 
est-ce donc que les deux courbes vont nécessairement 
se rencontrer ? Etant donné que l’une de ces courbes 
est infléchie du nord-ouest au sud-ouest, il est vrai-
semblable qu’elles se rencontreront : cola toutefois 
a’est pas absolument certain et on peut imaginer que 
la courbe de l’offre se tienne continuellement dans 
bout son parcours au-dessus de la courbe de la daman-
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de. Dans ce cas, 'Il n’y aura pas de prix parce qu’il -
n’y aura pas d’échange; les dispositions des indivi-
dus seront telles que ceux qui .apportant la denrée SUÏ 

le marché veulent la vendre plus, cher que ceux qui 
désirant cette denrée ns veulent la payer; ils s’en 
retourenrpnt les uns et les autres chez eux sans avoir 
contracté, sans avoir fait aucune opération. 

Lorsque les deux groupes se rencontrent, c’est 
le point d’intersection des deux courbés qui nous don-
nera le prix momentané. Pourquoi cela ? Parcs qu’à ce 
point d’intersection^ il y adra égalité entre l'offre 
et la demande. Si nous voulons, pour.fixer les idées, 
prendre un chiffre, nous pouvons supposer que ce point 
d’intersection se trouvera sur la. perpendiculaire éle». 
vée au point C de la ligne de base qui correspond au 
prix de cinq francs. Puisqu’il, y a intersection des 
deux courbes sur cette perpendiculaire, il y aura éga-
lité entra l’offre et la demande. Le prix ne peut être 
que celui-là, car à tout prix supérieur à cinq francs, 
il y aurait désiqui]ibre par excès d'offre et insuf-
fisance de demande. Et à tout prix inférieur à cinq 
francs il y aurait déséquilibre par excès de demande 
et insuffisance d’offre. 

§ 2 - Le prix d*équilibre stable. 

§ 2-Réaction 
du prix sur 
1’offre î 

le prix d’é-

Nous avons supposé jusqu’à présent, par uno 
simplification qui était nécessaire pour 1s début 
de l’dxposé, que les marchandise existent en quanti-
té limitée, susceptibles seulement d’un stockage plus 
ou moins fort suivant les différents prix pratiqués. 
C’est la vérité pour certaines marchandises dont nous 
avons eu l’occasion de parlai* déjà dans de précédents 
développements: les tableaux d’une maître disparu, 
par exemple, existent en quantité rigoureusement li-
mitée; ils seront simplement peut-être plus ou moins 
nombreux sur le marché suivant que leurs cours sera 
plus ou moins fort, lirais pour la plupart des marchan-
dises, il y a un élément qui vient bouleverser toutes 
les combinaisons et qui fait que le prix momentané 
ne pourra pas le plus souvent devenir un prix stable. 
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Continuons de raisonner sur notre exemple de tout à 
l’heure; une marchandise pour laquelle le prix d’é-
quilibre momentané est de cinq francs. A ce prix, il 
était offert et vendu une quantité, mettons de qua-
rante hectolitres. S’il s’agit d’une marchandise re-
productible, d’une pièce de toile, d’une barre de 
fer, etc... et que le coût de production de la dite 
marchandise soit de deux francs, cette marchandise 
s’étant vendue cinq frênes, laisse entre les mains 
du producteur, ou de l’intermédiaire, un bénéfice 
considérable de trois francs par unité vendue. Et il 
est fatal qué l’appât de ce bénéfice détermine l’ex-
tension de la production, dont l’apport sur le marché, 
de quantités nouvelles. A partir du moment précis où 
ces quantités nouvelles viendront sur le marché, la 
courbe de l’offre se trouvera modifiée, et à supposer 
que la courbe de la demande, pendant tout le cours de 
cette période, demeure inchangée, le point d’inter-
section entre les deux courbes ne sera plus le même 
que précédemment. Ainsi, le prix que nous avons appe-
lé "prix momentané", ne pourra pas continuer d’être 
pratiqués II faudra donc aller vers un autre prix 
qui sera au point d’intersection entra la nouvelle 
courbe de l’offre et celle de la demande. 

Supposons maintenant que la courbe de l’offre 
ayant été bouleversée par l’afflux d’une quantité 
formidable de marchandises, cet afflux ait comme con-
séquence que le prix d’équilibre momentané se trouve 
être un franc cinquante. Pas plus que le précédent, 
ce prix-là ne pourra être durable, parce que les pro-
ducteurs, tirant une valeur de un franc cinquante de 
marchandises qui représentent pour eux des frais de 
deux francs, seront en perte; ils seront découragés 
et s'arrêteront. La courbe de l’offre à nouveau va 
donc se trouver modifiée, et toujours en supposant 
la courbe de la demande inchangée, un autre prix mo-
mentané s’imposera. 

On ira ainsi de prix momentanés en prix momen-
tanés jusqu’àu moment où l'intersection de la courbe 
de l'offre et de la courbe de la demande nous donnera 
un prix qui ne suscitera plus de nouvelles réactions 
de la courbe de l’offre, c’est-à-dire un prix tel qu* 
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il n’impliquera ni encouragement à des productions 
nouvelles, ni découragement des productions en cours. 
Or, de toute la série des prix momentanés, celui qui 
seul pourra devenir prix d’équilibre stable, c’est 
celui qui correspondra au coût de production, en in-
cluant dans ce coût de production une rémunération 
normale pour le chef d’entreprise. 

Remarquons qu’il n’y a pas contradiction en-
tre ce prix d’équilibre stable et la série des prix 
momentanés; à tout moment, le prix résultera de l’in-
tersection entre la courbe de l’offre et la courbe de 
la demande et se fixera au point précis de cette in-
tersection; mais tant que ce prix aura une influence 
sur la courbe de l’offre les modifications de cette 
courbe entraîneront la mobilité du point d’intersec-
tion, il y aura donc instabilité jusqu’au moment où le 
prix sera tel qu’il ne suscitera plus de réaction; ce 
prix qui ne suscitera plus de réactions, c’est le prix 
qui correspond au coût de production. 

Les variations 
du coût de pro-
duction en fonc-
tion des quan-
tités produi-
tes

 a 

Nous avons encore simplifie jusqu’à présent, 
parce que nous avons supposé que les marchandises peu-
vent être augmentées ou diminuées, avec le même coût 
de production par unité. En réalité l’expérience mon-
tre qu’il n’y a que très peu de marchandises dont le 
coût de production à l’unité soit le même, quelles 
que soient les quantités produites. Dans la réalité, 
le coût de production à l’unité varie presque toujours 
lorsque varient les quantités produites et c’est là un 
nouvel élément de complication dans les données du 
problème. En gros, on distingua deux catégories de 
marchandises : 

Coût croissant 

Les produits 
Agricoles» 

Ie - Les marchandises reproductibles à coût 
croissant, c’est-à-dire celles dont le coût de produc-
tion à l’unité s’élève quand augmente la production; 
c’est le cas normal pour les denrées agricoles.Dans 
un certain état de la technique, on apporte sur le 
marché une quantité donnée de blé; s’il apparaît que 
qette quantité est insuffisance, on peut intensifier 
la culture; seulement, comme il sera exposé plus tard 
en détail à l’occasion de la théorie de la rente,cette 
intensification implique, soit que l’on mette en cultu-
re des terres moins fertiles, soit que l’on pousse la 
production sur Iss terres très fertiles, en augmen-
tant les avances de la main-d’oeuvre, en capitaux, 
etc... Alors les apports nouveaux de blé sur le mar-
ché ont un coût de production à l’unité plus élevé 
que les apports antérieurs») 

“ Les Cours de Droit ” 
S. PLAS8 OB SOBBONMi 

gÉPÉTITIOES ÉCRITES ET ORALES 

Q 



250 Théorie de l’offre et de la demande 250 

En une telle hypothèse, le prix stable ne 
pourra pas être celui qui correspond au coût de pro-
duction de toutes les unités apportées au marché, 
puisque ce coût de production, unique nfexiste pas ; 
il sera celui qui correspondra au coût des marchandi-
ses obtenues dans les conditions les plus difficiles 
et qui seront encore nécessaires>à couvrir la demande 
Pour ces marchandises là, il y aura identité du coût 
de production et du prix ds ventej pour toutes les 
unités obtenues avec un coût de production inférieur, 
il y aura un écart, mais qui ne sera plus momentané5 
qui pourra être stable entre le prix de vente et le 
coût de production; le prix de venta sera, par exemple 
de cinq francs, le coût de production, sur les terras 
moins fertiles dont la production sera encore nécessai 
re à couvrir la demande, sera aussi de cinq francs, 
mis sur les terres plus fertiles, il sera par exem-
ple de Frs: 3.50$ Il en résultera un bénéfice de un 
franc cinquante qui restera entre les mains de l’heu-
reux propriétaire de ces terres fertilesj c'est ce que 
Ricardo appelle la rente du sol. 

Coût décrois-
sant. 

Les articles 
industriels. 

2* - Une seconds catégorie qui est celle où 
rentrent la plupart des produits industriels, ce sont 
les marchandises reproductibles à coût décroissant, 
c'est-à-dire pour lesquelles le coût de production à 
l'unité va en diminuant à mesure que les quantités 
produites augmentent. Pourquoi en est-il ainsi dans 
l’industrie ? C’est un point que nous n’avons pas be-
soin de développer longuement parce que, sous une au-
tre forme et en d’autres termes, il a été traité dans 
une partie précédente du cours. C'est on raison des a-
vantagos de la concentration industrielle que l’entre-
prise qui travaille sur de grandes masses de matières 
premières, avec une main-d’oeuvre considérable, peut 
jeter sur le marché des produits en quantité massive à 
un coût de production unitaire plus faible. Nous di-
sions tout à l’heure que si le prix momentané se trou-
ve dépasser sensiblement le coût de production (et nous 
supposions alors un coût de-production unique pour 
tous les producteurs et pour toutes les quantités) la 
production se trouverait surexcitée.et qu’il y aurait 
une baisse des prix momentanée,jùsqu*au niveau du coût 
do production. Si cet encouragement à la production 
détermine l’essor de la concentration industrielle, si 
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ces productions massives sont le fait de grandes en-
treprises? en même temps que la production augmentera 
en quantité, le coût de production unitaire fléchira 
et

s
 de prix momentanés en prix momentanés, on arrive-” 

ra â un prix d’équilibre stable qui correspondant au 
coût de production des usines les mieux placées, les 
mieux outillées, les mieux aménagées, si ces usines 
sont capables à elles seules d’alimenter tout le mar-
chés On aperçoit alors le contraste, l’antithèse en» 
tre le prix des produits agricoles et le prix des 
produits industriels. Dans es las des produits agri-
coles, il y a coût croissant à mesure que les quanti-
tés produites augmentent, et fixation du prix d’équi-
libre stable au niveau du coût de production le plus 
élevée Dans le cas des produits industriels, il y a 
coût à l’unité décroissant à mesure que les quanti-
tés produites augmentent et fixation du prix d’équi-
libre stable, au bout des tâtonnement inévitables, 
au niveau du coût de production le moins élevé. 

§ 3 - J.es prix d’équilibre et la vie 
économique réelle. 

Changement du 
coût de produc-
tion au cours 
des temps. 

L’analyse à laquelle nous avons procédé est 
déjà, assez complexe et cependant elle ne rond pas 
compte de toutes les conditions de la vie économique 
réelle. Nous avons supposé implicitement que, pendant 
le temps que dure la recherche dû prix d’équilibre 
stable, les conditions économiques générales demeu-
rent inchangées, Or, dans la vie réelle, les condi-
tions économiques générales se transforment, se modi-
fient incessamment, on sorte que, lorsqu’on arrive au 
prix stable qui ne devrait plus dêtermipar aucune ré-
action, ds nouvelles réactions apparaissent du fait 
du changement intervenu entre temps, dans les condi-
tions économiques générales. 

Il y a tout d’abord un élément qui au cours 
du temps varie nécessairement ; c’est le coût de produc 
tion lui-même. Nous supposions un article dont le 
prix était de cinq francs, et dont le coût de produc-
tion était de trois francs, il nous semblait que, ce 
prix de cinq no pouvant être que momentané, des mou-
vements se produisaient et que finalement on arrivait 
aux prix d’équilibre stable qui était aux environs de 
trois francs» Mais notre raisonnement supposait qu’au 
cours de cette période d’adaptation, le coût de pro-
duction restait fixe. En réalité, ne n’est pas ce qui 
se produit, parce que tous ' les changements dans le. 
technique de la production, ont une influence sur le 
cout. Donc tout le mécanisme économique va se mettre 
en branle, pour arriver à une adaptation du prix au 
coût, mais pendant que se produisent cette adaptation 
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et ces mouvements qui veulent y aboutir, le coût .lui-
meme peut être abaissé sensiblement par un progrès do 
la technique et alors il faudra une seconde série 
d’efforts d’adaptation pour tenir compte de ce change-
ment dans une des données du problème. 

Changement de 
la demande au 
cours du 
temps » 

Puis, il y a un second élément qui lui aussi 
est variable normalement dans le temps, n’est immo-
bile qu*exceptionnellement: c’est la demande elle-mê-
me, D’abord parce que la demande est soumise, pour 
un grand nombre d'articles, à l’influence et aux ca-
prices des la mode. C’est ce qui se produit pour tous 
les ax’ticles de toilette, de vêtements; même en lais-
sant de côté ce facteur de la mode, il faut tenir 
compte de ce que la demande est influencée par tous 
les changements dans la composition et dans la densité 
de la population. Si le nombre des individus entre t 
une date et une autre augmente, fatalement la courbe 
globale de la demande s’en trouve modifiée, 

Au cours de l'évolution, et en faisant abs-
traction des périodes anormales, le coût de production 
premier de deux éléments dont nous venons de noter 
la varia bilité dans le temps, à tendance à s’abais-
ser, parce que l'esprise croissante de l’homme sur la 
nature, le progrès des sciences théoriques et appli-
quées permet d’obtenir un meme résultat avec un ef-
fort moindre. Toutefois, il y a un élément du coût de 
production qui, au cours du temps a normalement ten-
dance à augmenter; c’est la rémunération de la main-
d’oeuvre. Quant à la demande, au cours du temps et en 
période normale, elle a tendance â s’élever parce que 
normalement la population augmente et que les goûts 
s’affinent et se multiplient (1). De ce que, de ces 
éléments Variables dans le temps, certains ont une ten 
dance normale à augmenter, d’autres une tendance nor-
male à descendre, il résulte qu’il est très difficile 
pour ne pas dire impossible, de découvrir une formule 
générale qui commande les variations historiques des 
prix. Ce n'est qu’en procédant à des études monogra-
phiques sur telle ou telle catégorie de produits con-
sidérés dans un pays donné et à une époque donnée, que 
l’on peut arriver à discerner, à découvrir le jeu res-
pectif des différents éléments que nous venons 4’indi-
quer rapidement. 

(1) Nous faisons abstraction, pour l’instant, des va-
riations» dans les quantités de monnaie dont disposent 
les Acheteurs: leur influence sur les prix sera exami-
née ultérieurement. 
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Section III 

Les prix de monopole. 

La courbe de 
la demande 
subsiste. 

Le monopoleur 
est maître de 
fixer,soit les 
quantités qu’il 
vend, soit le 
prix. 

Les premiers éléments de la théorie des prix 
de monopole ont été perçus par les économistes clas-
siques et on particulier par Stuart Mil, mais le 
développement détaillé de la théorie a été présenté 
par deux économiques français : Cournot et Walras, 
L’intérêt pratique de cette théorie s’est accrue au 
cours des cinquante dernières années à mesure que les 
situations de monopole se multipliaient par le déve^ 
loppemsnt des ententes, des cartels, des trusts, qui 
visent toujours, même s’ils n’y réussissent pas coïta 
plètement, à la domination et au monopole d’un marché 
Pour bien comprendre la théorie des prix de monopole, 
il faut apercevoir tout de suite,parmi les données 
générales que nous avons rencontrées dans la précé-
dente section à l’occasion des prix de concurrence, 
quelles sont celles qui vont été modifiées, en consé-
quence du monopole. La situation de monopole n’a au-
cune influence sur la courbe de la demande. Celle-ci 
résulte des désir des consommateurs et de leurs mo-
yens monétaires; cés désirs et ces moyens monétaires 
ne sont nullement influencés par la situation concur-
rencielle ou monopolistique des vendeurs. Seulement, 
il n’y a plus de courbe de l’offre, puisqu’il y a un 
seul individu ou un seul groupement détenteur des 
marchandises et souverain maître d’en vendre la quanti 
té qui lui plaît, ou au prix qui lui plaît, Mais il 
faut immédiatement préciser que puisque la courbe de 
la demande continue d’exister, le vendeur ou le mo-
nopoleur n’a pas la liberté de fixer arbitrairement à 
la fois les quantités et le prix. Il peut fixer un 
de ces deux éléments, mais s’il en fixe un, le second 
se trouve automatiqxxement déterminé. Supposons que 
notre monopoleur dise:”Je vendrai chaque année 10.000 
hectolitres”, Par le fait qu’il y a une courbe de la 
demande, le prix auquel il faudra vendre la denrée en 
question pour pouvoir en écouler dix mille hectoli-
tres est déterminé et s’impose au monopoleur. A l’in-
verse, si notre monopoleur déclare (et c’est générale-
ment ainsi qu’il procède), je vends le litre un franc, 
le nombre de litres qu* il vendra sera automatiquement 
déterminé par la courbe de la demande, laquelle impli-
que que, au prix de un franc le litre, il y a tant de 
litres demandés et pas un de plus. 
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§ I - Le prix d’équilibre momentané», 

§ 1er - Le 
prix d’équi-
libre mo-
mentané 

Supposons que notre moxippoleur possède un© 
quantité donné dos articles qu’il veut vendre et que | 
ces articles ne soient pas reproductibles? nous pou-
vons imaginer, par_exe?çle, qu’il a fait le trust 
des tableaux existants dsun certain maître très connu 
et décédé» Puisqu’il est le seul à en vendre sur le 
marché, il y a monopole; mais par le fait que le pein-
tre est décédé, il y a impossibilité d’augmenter la 
quantité des tableaux existants ( à part l’hypothèse 
de fraude que nous laissons de côté)» Notre monopo-
leur peut, soit jeter sur le marché tous los tableaux 
qu’il possède, soit en strocker et même en dissimu-
ler un certain nombre, et la question qui se pose à 
lui, c’est de savoir combien il en apportera sur le 
marché et quel sera le prix auquel il les offrira. Si 
le prix était zéro, c’est-à-dire, si au lieu de les 
vendre, il les donnait, il écoulerait très facilement 
tout son stock; mais la recette qu’il réaliserait 
serait égale à zéro. 

P O P’ N* 

Si nous supposons un prix infini* ou, ce qui 
revient au même pratiquement un prix si élevé qu’il ne 
trouve preneur pour aucun des tableaux, là encore la 
recette sera zéro. Entre ces deux extrêmes, il y a 
une série de prix intermédiaires possibles et chacun 
de ces prix donne au monopoleur une recette qui est le 
résultat de la multiplication du prix qu’il demande 
pax’ unité et du nombre d’exemplaires qu’il vend à ce 
prix. Son intérêt c’est de découvrir, de tous les 
prix possibles, celui qui, multiplié par le nombre 
d’unités vendues à ce prix, donnera la plus grande 
recette. C’est que l’on exprime par la formule suivan-
te si l’on représente le prix que nous cherchons par 
la lettre P, le nombre d’exemplaires vendus à ce pri:î 
par la lettre N, il faut arriver à un prix tel que 
l’on ait P Ni> P* N’« P’ étant tout autre prix et N’ 
la quantité d'exemplaires vendus à cet autre prix. 
Eclairons cette formule par un exemple numérique. Soi^ 
un individu qui a réussi à accaparer entre ses mains 
toute la récolte da blé d’un pays, séparé du reste 
du monde par une très haute barrière douanière. Jud -
qu'à la récolte suivante, il dispose d’un monopole. 
S’il vend la mesure de blé au prix de un franc et qu’a 
ce prix il vende 100.000 mesure, la recette réalisée 
P N sera 100.000 Francs. S’il vend la mesure trois 
francs, et que la courbe de la demande soit telle qu’à 
ce prix il vende 50.000 mesure, la recette totale P N 
sera 150.000 Frs. S’il vend la mesure cinq francs, nou 
pouvons supposer que la courbe de la demande est tell'-’ 
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qu’il ne vendra plus que 10.000 unités? recette tota-
le réalisée: 50.000 Francs* Et au prix de 10 Francs, 
nous pouvons imaginer qu’il ne vends*© plus aucune me-
sure, par conséquent recette totale zéro. De tous les 
prix successivement essayés, celui qui donne la plus 
grande recette brute totale, c’est le prix de trois 
francs. Naturellement, ce prix, que l’on appelle ls 
prix optimum, sera plus ou moins élevé suivant que la 
courbe de la demande sera plus ou moins élastique« 
Si la courbe de la demande est très élastique, le nom 
bre d’exemplaires vendus dimine très fortement quand 
P augmente? alors notre monopoleur aura intérêt à 
fixer son prix assez bas. Si au*contraire, la courbe 
de la demande est très peu élastique, si la demande 
3© maintient (parce qu’il s’agit, par exemple d’uq 
objet de première nécessité) il est manifestement de 
l’intérêt de notre monopoleur de pratiquai* des prix 
élevés, puisque la recette nette sera beaucoup plus 
considérable, la demande restant à peu près la même 
et le prix unitaire augmentant. Quoi qu’il en soit, 
l’application de cette forme P P* N' conduira 
souvent le monopoleur à ne jeter sur le marché qu‘une 
partie de son stock. S’il s’agit d’articles faciles à 
conserver, notre monopoleur stockera le reste. Mais 
que va-t-il se passer s’il s’agit de denrées péris-
sables ? Alors, il se pourra que le monopoleur ait in-
térêt, lorsqu’il recherche simplement la combinaison J 
la plus avantageuse égoïstement pour lui, à faire dis* 
paraître, â anéantir une partie de son stock plutôt 
que de vendre la totalité; quand on garde une partie 
do ce dont on dispose, si les consommateurs la savent, 
le sentiment qu’ils ont de l’existence de ce stock, 
risque do peser sur les cours. Pour éviter cette pres-
sion du stock même invisible (et à plus forte raison 
quand il y a impossibilité de stocker parce qu’il s’a-
git de denrées périssables), le monopoleur sera donc 
amené parfois (ce qui est une pratique assurément 
antisociale, contraire à l’intérêt général, mais qui 
peut être conforme à son intérêt privé) à anéantir 
une partie de la production qui est entro ses mina, 
C’est ce qu’avait déjà aperçu Adam Smith, lorsqu’il 
signalait que la Compagnie des Indes, qui avait un mo-
nopole pour les épices, brûlait, dans les années de 
récolté très fertile, une partie de cette récolte, et 
ne conservait que ce qu’elle estimait pouvoir trans-
porter et vendre en Europe au prix par elle fixé. D* 
autres applications de cette pratique sont bien cois-
nues, par exemple, le cas des Japonais détruisant cer-
taines années une partie des oeufs de leuriF vers à soie 
pour éviter d’avoir une production trop considérable 
et par l’effet de cette production, un effondrement 
des cours. 
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§ 2 - Le prix d’équilibre stable. 

§ 2 - Le prix 
d’équilibre 
stable. 

(P-C)N> P’-C)N* 

L’exemple des 
bouteilles 
d’eau miné-
rales. 

Le prix optimum momentané n’est pas nécessai-
rement un prix stable, en particulier quand il s’agit 
d’objets reproductibles. Si nous reprenons notre pré-
cédent exemple numérique, nous voyons qu’au prix de 
vente de trois francs, le monopoleur réalisait une 
très grosse recette globale, liais supposons mainte^ 
nant qu’il s’agit d’articles qui avaient été produits 
par les soins du monopoleur dans ses usines et qui 
peuvent être reproduits demain; demandons-nous si 
cette grosse recette totale lui laisse un très gros 
bénéfice.- Four le savoir, nous sommes obligés de re-
chercher quel était son cdût de production; si son 
coût de production était de trois francs, s’il a ven-
du trois francs ce qui lui coûtait'trois francs à 
produire, nous voyons qu’il a beau écouler une grande 
quantité d’exemplaires et avoir entre les mains une 
recette brute élevée, il n’aura réalisé finalement au« 
cun bénéfice. Quelle sera sa réaction? Tout naturelle-
ment, il estimera que les résultats de l’exercice en 
cours n’ont pas été favorables et il essayera de rec-
tifier le tir pour les exercices suivants. Nous vo-
yons par conséquent qu’en matière de prix de monopole 
comme en matière de prix de concurrence, il se peut 
que le prix pratique déclanche des réaction de l’offre 
que, par suite, il y ait des prix momentanés succes-
sis et que l’on n’arrive qu’au bout d’un certain 
temps au prix d’équilibre stable, en entendant tou-
jours par là le prix qui ne déclanchera paie de nou-
velles réactions, de nouveaux changements dans l’élé-
ment offre. Quel va être ce prix d’équilibre stable 
pour les marchandises reproductibles ? Il nous faut 
ici compliquer un peu la formule que nous avons don-
née précédemment, parce qu’il faut faire entrer en li-
gne de compte, outre l’élément prix, l’élément coût 
de production.. Si l’on représente le prix unitaire 
par P, le coût de production a l’unité par G; le nom-
bre d*unités vendues par N, on arrive à cette forme 
(P-C) ïÇ> (P’-C) N’. Prenons là encore un exemple nu-
mérique ce manière à apercevoir le fonctionnement de 
la formule. L’emprunte cet exemple à Cournot, qui a 
exposé très clairement la théorie des prix de monopole 
en raisonnant sur l’hypothèse d’une source thermale. 
Il imagine -c’est un cas de monopole extrêmement net)» 
une société qui a l’exploitation d’une source et qui c 

se demande combien elle vendra de bouteilles par an 
à quel prix. Si la coût de production par bouteille 
est de dix centimes, il se peut que l’on-vende la bou-
teille vingt centimes et.que, à ce prix, on écoule 
cent vingt mille bouteilles; la recette brute totale, 
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c’est-à-dire le P N sera de vingt-quatre mille francs 
Le bénéfice net, s'est-à-dire l’application de la 
formule (P-C) N sera douze mille francs. 

Il se peut en second lieu que l’on songe â 
vendra la bouteille vingt-cinq centimes, A ce prix 
naturellement on en vendra moins que dans l’hypothè-
se précédente, Nous pouvons supposer que la courbe 
de la demande est telle qu'on vendra cette mille bou-
teilles, Recette brute totale: vingt-cinq mille 
francs. Bénéfice net: quinze mille francs® 

Troisième hypothèque : bouteille vendue cin-
quante centimes : naturellement fléchissement très 
net de la demande, on n’écoule''plus que quarante mil-
le bouteilles. Recette brute: vingt mille francs; 
bénéfice net : seize mille francs. 

En enfin, dernière combinaison envisagée on 
vend la bouteille un franc. On n’en vend plus que 
cinq mille à ce prix. P N donne cinq mille francs et 
■(P-C) N donne quatre mille cinq cents francs. 

G P N P N (P-C) N 

0.10 0.20 120.000 24.000 12.000 
0.10 0.25 100.000 25.000 15.000 
0.10 0.50 40.ÜO0 20.0uü 16.000 
0’10 1 e 0 O 5 ® 000 5.000 4.500 

Le tableau ci-dessus montre que le plus avantageux 
de tous les prix, si l'on tient compte simplement de 
la recette totale, c’est le prix de vingt-cinq centi-
mes qui donne une recette de vingt-cinq mille francs 
mais que le prix réellement le plus avantageux et qui 
sera le prix d’équilibre stable, celui qui donne le 
bénéfice net le plus élevé, ce sera le prix de cin-
quante centime s, 

^Mx et coût 
de 

production 

, Par ailleurs, on aura remarqué que le prix 
d’équilibre stable, à la différence de ce qui se pas-
sait dans la théorie des prix de concurrence, est sen-
siblement supérieur au coût de production; il peut y 
avoir un écart énorme dntre le prix de vente et le 
coût de production, sans que cet égard déclanche la 
série de phénomènes qui obligeait, dans l’hypothèse 
do libre concurrence, ce prix de vente à se rapprocher 
du coût; et an effet, s’il n’y a pas de coucux’rence 
possible, s’il existe une seule source dans la région, 
s’il n’y a pas possibilité, pour des concurrents atti-
res par l’écart entre cinquante et dix centimes, de 
montre des entreprises nouvelles et de déterminer un 
afflux de bouteilles d'eau sur le marché, l’écart pour 
ra subsister,d'une manière durableA d’une manière per-
manente. Voixà établi (nous l’avons constaté empiri-

“ Les Cours de Droit ” 
3 Pl.ACE DE SOH8UNNB 

RÉPÉTiTIGNS ÉCRITES ET ORAUS 
n 
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a usinent lorsque nous avons parlé des cartels et des 
trusts) l’écart théorique entre le prix stable de 
concurrence qui doit être aux environs du coût de 
production et le prix stable de monopole qui peut 
être très éloigné du coût de production* Il faut 
toutefois ajouter immédiatement sinon un correctif, 
du moins un complément, à savoir que s’il n’y a pas, 
dans le cas de monopole, identité entre le prix de 
vente et le coût de production, il y a cependant un 
certain parallèle 'entre ces deux éléments, parallé-
lisme en ce sens que si le coût de production varie 
dans lo temps, s’il s’élève par suite d’une augmenta* 
tion des salaires, ou s’il s’abaisse pai' suite de 
progrès technique, généralement, et toutes choses é-
gales d’ailleurs, le prix de monopole, le prix opti-i 
mum, le prix qui laisse le plus grand bénéfice net, 
aura tendance à monter où à baisser parallèlement® 
On s'en rendra coup te en reprenant le tableau de 
tout â l’heure, et en supposant que le coût unitaire 
passe de dix centimes â vingt- cinq centimes, Ï(5U au» 
contraire qu’il s’abaisse de deux centimes à cinq 
centimes, la courbe de la demande étant supposée con£ 
tante, on verra que 1'intérêt du monopoleur sera de 
relever son prix s’il y a augmentation du coût de 
production à l’unité, d’abaisser son prix s'il y a 
fléchissement du coût de production à l’unité. Cotte 
observation présente un gros intérêt pratique étant 
donné que le monopole permet, dans bien des cas, de 
comprimer le coût de production» On se rappelle que 
lorsqu’un cartel ou un trustas forme, par suite de 
la diminution possible des dépenses de réclame ou 
d’un aménagement plus raionnel des installations et » 
pour diverses autres raisons encore, il peut arriver 
qu'il y ait une baisse du coût de production unitai-
re, Quand se sera formé dans une branche d© produc-
tion un cartel ou un trust, un monopole ou un quasi-
monopole, il y aura donc tendance à la hausse des 
prix de vente, puisque les prix'pourront se séparer 
désormais du coût de production, auquel ils étaient 
liés‘inévitablement quand il y avait concurrence, 
mais, à l’inverse, le fléchissement possible du coût 
de production, conséquence du monopole, permettra 
peut-être un abaissement du prix de vente» Théorique-
ment, il n’y a rien d'impossible à ce que, au lende-
main de la constitution d'un monopole, les prix d© 
vente soient plus bas qu’ils ne l’étaient auparavant 
en laissant cependant une marge appréciable entre 1® 
prix dt le coût» Nous pouvons imaginer que dans la 
concurrence le coût de production était de huit 
francs, à l'unité, et le prix de vente aux environs 
de huit francs, prix d’équilibre stable. Quand se 
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orée le monopole, si le coût de production tombe de 
huit à cinq francs » le prix de vente ne tombera pas 
aux environs de cinq francs, mais il se pourra qu’il 
soit de sept francs, laissant un gros bénéfice par 
unité et demeurant cependant inférieur au prix do von 
te de l’époque concurrenciolle. A la vérité, le cas 
que nous venons d’imaginer, théoriquement possible, 
ne se réalisera presque jamais en fait, parce quo 
les chiffres que nous-avons supposés présentent un 
caractère exceptionnel. Il est très rare que l’on 
puisse réaliser, en conséquence de la coréation du 
monopole, de telles compressions sur le coût de pro-
duction, qu’il tombe de sept à cinq et rare aussi 
que l’intérêt du monopoleur, avec un coût de produc-
tion de cinq, soit de pratiquer un prix de vente de 
sept.Dans la plupart des cas, ce qui se produira 
correspond, plutôt aux chiffres suivants qui n’ont 
qu’une valeur symbolique. Cas de concurrence: coût 
de production: huit, prix de vente? huit? le monopole 
se réalisej permet une certaine réduction du coût de 
production, mais peu considérable, donnant un coût 
de production de sept au lieu de huit; l’existence du 
monopole permet d’élever les prix très sensiblement’ 
au-dessus du coût de production et nous avons alors, 
coût de production : sept, et prix de vente dix ou 
OUZO « 

§ 3 - Les prix multiplese 

S 3 les prix 
multiples 

Jusqu’à présent, par une simplification de 
théorie nécessaire puisqu’il fallait partir d’hypo-
thèses schématisées et ensuite introduire peu à peu 
les complications, nous avons implicitement supposé 
qu’il y aurait un prix unique pour tous les consomma-
teurs. Or, en fait, il arrive assez souvent que le 
monopoleur a la possibilité de faire payer pour une 
même marchanise, les prix différents à ces catégo-
ries différentes de clients. Et ceci vient naturelle-
ment modifier lesdonnéos du problème. Nous imagine-
rons d’abord l’hypothèse de la multiplicité des prix 
proprement-dite> qui est le cas théorique simple et 
nous verrons ensuite comment par une pratique"très 
courante, on peut arriver à une situation qui est voi-
sine de la multiplicité des prix sans cependant se 
confondre complètement avec elle. 

multipli-
cité des prix 
Propremonts 
dite. 

“ feas prix multiples pour une mémo marchan-dise^. —— 
vette hypothèse se réalisera rarement, parce qu’elle suppose que le vendeur peut mesurer la capaci-

té de paiement des diverses couches de clientèle. 
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Exemple du 
médecin. 

Elle suppose aussi qu’il s’agisse d’un service ou 
d’une marchandise non transmissible, car si on vou-
lait pratiquer la multiplicité des prix poui- une mar-: 
chandise ou -un service transmissible, une fraude se 
développerait immédiatement, qui consisterait pour 
les gens riches à prendre livraison de la marchandi-
se par l’intermédiaire de gens moins riches qu’eux. 
Quoique la réunion de ces deux conditions arrive ra-
rement, elle se voit cependant parfois ; et nous en 
avons un exemple assez net: c’est le cas du grand iné— 
deoin, qui jouit d’uns sorte de monopole par le fait 
de sa réputation de spécialiste, et qui gradue le 
prix des visites, ou le prix de ses opérations, sui-
vant la capacité de paiement présumée de ses clients. 
Cette pratique du prix multiple est très avantageuse 
pour le vendeur. Soit un médecin qui cherche quel se-
ra le prix de sa consultation. Imaginons d’abord qu’il 
n’ait pas l’idée de pratiquer la multiplicité des 
prix, et qu’il veuiller fixer un prix de consultation 
qui sera le même pour tous les clients. Nous pouvons 
supposer qu’au prix de cinquante francs la consulta-
tion, il ait dans une période de temps donnée, mille 
clients; la recette sera donc de 50.000 francs. S’il 
élève le prix de consultation de 50 à 100 francs, il 
n’a plus mille clients; il en a un nombre qui n’est 
pas arbitrairement fixé par lui, qui dépend de la 
courbe de la demande, qui sera peut-être de quatre 
cents, et il réalise une recette de quarante mille 
francs; si enfin nous imaginons qu’il élève le prix • 
de la consultation A cinq cents francs et qu’il n’ait 
plus que cinquante clients, il réalise une recette do 
25.000 francs. Donc des trois prix possibles, le plus 
avantageux pour lui est le prix le plus bas, soit ce4 
lui de cinquante francs. Imaginons teintant qu’il pra-
tique la multiplicité des prix et applique les tarifs 
de 50, 100 ou 500 francs, suivant la fortune présumée 
du client: que va-t-il se passer? Il demandera 500 
francs aux cinquante clients qui peuvent payer cette 
somme et il réalisera de ce fait une recette de 25.000 
francs. Il demandera ensuite 100 Frs. aux clients qui 
peuvent payer ce chiffre; mais notons qu’il n’y pas 
quatre cents clients qui peuvent payer lOü Francs, 
puisque nous avons déjà écrémé, en quelque sorte, de 
ces quatre cents, les 50 qui peuvent payer 500 francs* 
Il ne reste donc plus que trois cent cinquante clients 
pouvant payer 100 Francs; de ce fait, il obtiendra une 
recette de 35,000 Frs. s’ajoutant aux 25,000 Francs. 
Fuis il lui restera les autres clients au nombre do 
six cents qui lui donneront encore 30,000 francs, Si 
bien qu’il aura une recette totale de 90.000 francs 
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qui sera presque le double de la recette maxima qu* 
il pouvait réaliser en prenant le plus avantageux 
de tous les prix uniques» La .multiplicité des prix 
est donc très avantageuse pour le vendeur. 

Elle peut également être avantageuse à cer-
taines catégories de conscrnmntsurs, parce que, par-
fois le plus bas des prix multipjès se trouvera en-
dessous du. prix unique qui'aurait été 'pratiqué si 
Von avait pas eu la. ressource de la multiplicité. 
Et cela se produira surtout dans un cas comme celui 
du médecin, dont le coût de production, tout au moins 
dans sa plus grande partie, n’est un coût unitaire 
c’est-à-dire un coût par consultation donnée, mais 
un coût global représentant les sommes dépensées pur 
le médecin pour ses études, son installation etc.. 
et indépendant du nombre de consultations que le mé-
decin donnera. Et alors, le. médecin obtenant une ré-
munération très élevée des clients très riches, pour-
ra peut-être soigner à un tarif abaissé les clients 
moins riches;(nous laisserons de coté l’hypothèse 
dos s oinscomplètement gratuit; dos soins donnés dans 
un hôpital par exemple, parce que, quand il y a gra-
tuité des soins, il n’y a plus de prix et que,par 
conséquent, on. est en dehors de la sphère de l’Econo-
mie Politique), 

B - Les prix multiples pour des 

catégories diversifies de marchandise® 

Exemples des 
classes de 
chemin de fex* 

Voici quelle est l’hypothèse ; lé vendeur a 
en face do lui une mas^e de clients éventuels qui de-
mandent toùs le même service au sens large. Ces 
clients ont dos possibilités de paiement très diver-
ses, et alors le producteur à l’idée de diversifier 
le service qu’il rendra ou la marchandise qu’il four-
nira, de donner une qualité supérieure aux individus 
les plus riches et une qualité inférieure aux couches 
populaires. Un exemple très typique est celui des dir 
férentes classes de chemins de for. Il s’agit bien d’ 
un même service au sens large: le transport des vo-
yageurs d’un point à un autre-mais on diversifera les 
modalités du service de manière à faire payer très 
cher a ceux qui le peuvent, en leur offrant les sa— 
tis factions particulierss de la classe supérieure, et 
l’on aura des tarifs bas, les tarifs de la dernière 
classe, qui suivant les pays est la seconde, la troi-
sième, la quatrième, pour permettre aux consommateurs 
pauvres de voyager, ün remarquera que Iss avantages 
de la multiplicité stricto sensu, se retrouvent ici; 
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Exemple des 
diverses édi-
tiens d’un 
litre. 

Exemple des 
places de 
théâtre. 

d'abord il est incontestable que le transporteur idé-
alise des recettes plus grosses que s' il n'y avait 
qu’une classe, s’il n’y avait que la première, beau-
coup' de voyageurs éventuels renonceraient aux voyages 
le tarif étant trop élevé,et s’il n'y avait que la„ 
troisième, les tarifs supérieurs de la seconde et de 
la première n’auraient pas occasion, de s’appliquer. 
Mais en même temps aussi, cette pratique des prix-ami 
tiples pour dos services diversifiés, peut on cer-
tains cas, être avantageuse à la dernière catégorie 
de consommateurs, à ceux qui prennent les troisièmes. 
Un autre exemple qu’il serait curieux d’étudier dans 
le détail, c’est celui du prix des litres. Très fré-
quemment, s’agissant d’un ouvrage déterminé, on en 
fait des éditions de luxe; on donne par conséquent 
cet ouvrage sous une modalité qui correspond on l’es-
pèce à ce qu’est la première classe des chemins de 
fer; et on fait payer très cher cette édition de luxe, 
parce que, par définition elle s'adresse à des clients 
qui ont le moyen de payer; Puis, on fait une édition 
ordinaire, l'édition qui â l’heure actuelle est du 
prix de douze à quinze francs ; puis ultérieurement, 
il arrive que l’on fasse une édition populaire qui 
s’adressera aux couches de clients éventuels qui n’oaè’ 
pas acheté le livre jusqu’alors parce qu’il était 
trop .cher pour eux et qui se laisseront tenter par le 
livre à deux, trois, quatre ou cinq francs», qui ne 
dépassera pas leurs possibilités» Un autre exemple en» 
cors, c’est celui de la diversification des places de 
théâtre. Un spectacle étant donné, on gradue -le prix 
des différentes places et des différants étages de 
manière à toucher des couches de clientèle qui ont des 
capacité de paiement diverses. La pratiqua, devenue 
depuis quelque temps, régulière et presque commerciale 
des billets de faveur est aussi une application de 
cette idée de la multiplicité des prix pour des ser-
vices diversifiés. Objectera-t-on qu’il n’y a pas ser-
vice diversifié, puisque le spectacle est le même pour 
celui qui a un fauteuil à billet de faveur et pour ce-
lui qui, à côté de lui paie le tarif plein? On peut 
répondre que le pratique générale du système consiste 
à donnai* d’abord le spectacle pendant quelque temps 
devant un auditoire qui paie plein tarifa puis à par-
tir du moment où las recettes diminuent, où la salle 
de théâtre n’est plus pleine, où il est par conséquent 
prouvé par l’expérience que de cette catégorie de con-
sommateurs il n’y a plus grand chose à tirer, on lance 
des billets 4 prix réduits, et on touche une seconde 
couche de consommateurs qui ne seraient pas venus peut 
être au theatre s’ils n'avaient pas été attirés par 
ces billets à prix réduits. On ne leur donne pas tout 
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à fait le même spectacle qu’aux antres, par le fait 
que les abonnés à telle ou tells série de billets de 
faveur ne peuvent assister A la pièces que plusieurs 
semaines et parfois plusieurs mois après ceux qui 
paient le tarif plein. Il s’agit donc bien en l’es-
pèce d’une combinaison ingénieuse, qui n’est que 1’ 
application en matière de spectacle de la formule 
générale /‘diversification des services de manière à 
faire payer des prix différents à des classes diffè-
re ntes de c onsommatours", 

§4 -Les prix de monopole et la 

vie ruelle « 
§ 4-les prix . 
de monopole 
dans la vie 
réelle. 

Las tâtonne-
ments à la re»= 
cherche de la 
courbe de la 
demande. 

Tendance fré-
quente des mo-
nopoleurs à 
croire la cour-
be moins élas-
tique qu’elle 
ne l’est réel-
lement . 

Dans la vie réelle, la théorie des prix de 
monopole, ne se vérifie pas cosçlètement, parce que 
deux facteurs complémentaires viennent, non pas la 
mettre an échec, mais en modifier à certains égards 
les résultats. D’une part, la courbe de la demande, 
que nous avons toujours supposée comme une donnée qui 
s’impose au monopoleur, n’est inscrite nulle part,Le 
monopoleur ne peut dans aucune statistique, dans au-
cun document, -trouver, pour un article donné, quelle 
est cette courbe. Il n’y a donc qu’un moyen de savoir 
quels sont les changements dans les quantités deman-
dées lorsque lex prix varieront; c’est de procéder à 
une série d’expériences. S’il s'agit d’un article qui 
est vendu depuis un certain temps cinq francs l’unité, 
le monopoleur ,1e portera à cinq cinquante, à six 
francs, à sept francs, et il observera quelles seront 
les variations dans les quantités demandées; ou bien 
il procédera à l’opération inverse; il abaissera le 
prix et observera en quelle mesure cet abaissement dé-
terminera une augmentation de la demande. Après une 
série d’expériences, il pourra expérimentalement 
dresser la courbe de»la demande, mais il ne lui est 
pas possible de le faire autrement que par ce procédé. 
Or, c’est un fait que la plupart de ceux qui contrô-
lent un marché se figurent qu’ils sont souverains mi-
tres de ce marché et ne se rendent pas compte que la 
courbe de la demande leur opposera une certaines résis-
tance, Ils ont tendance à croire qu’ils peuvent rele-
ver les prix d’une manière très notable, et que la 
consommation ne s’en trouvera diminuée que de très peu. 
Ils ont, en d’autres termes, tendance à considérer que 
la courbe de la demande est inélastique et que par sui-
te la meilleur politique, celle qui leur donnera la 
plus grande recette, est celle qui consiste à relever 
les prix. Le monopoleur a ainsi une tendance instinc-
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tive, cela, en tous pays et quelles que soient les 
marchandises qu’il vend; lorsqu’il croît ne plus a-
voir à craindre la concurrence, à relever les prix; 
en pensant que la demande ne réagira pas d’une maniée 
re trop brutale,. et ce n'est qu’après coup, au bout 
d’un certain temps, instruit paroles leçons de l’a#-
périence, qu'il s'apercevra qu'il a pratiqué là une 
mauvaise politique, 

Crainte de mé-
contenter l'o-
pinion publi-
que O 

A l'inverse, dans la vie économique concrète, 
un autre élément que nous n'avons pas eu à mentionner 
jusqu’à présent, incline souvent les prix monopoles 
dans le sens de la baisse. Cet autre élément c'est 
la crainte qu'a le monopoleur de mécontenter l’opi-
nion publique. On pourrait à première vue penser que 
le monopoleur, cherchant à exploiter une situation 
que parfois il n'a obtenue qu’au prix de longs ef-
forts, se désintéressera de l'opinion publique. Il'ne 
le peut pas, parce que au moins dans les pays qui 
sont à quelque degré démocratiques,un mécontentement 
de l’opinion risque de se traduire à plus ou moins 
longue échéance par une action des pouvoirs publics 
et en particulier des Parlements, par l’adoption et 
le vota de mesures qui viendront gêner l’action du 
monopoleur. Cette crainte est très souvent un motif 
sérieux poui’ le monopoleur de modérer sas prix, de 
les relever moins qu’il ne pourrait le faire en s’ins-
pirant uniquement de considérations économiques» C’est 
ce qui a permis à un économiste belge M. Ànsiaux, dans 
son traité d’Economie Politique, de dire dans une for-
mule expressive :"la crainte des représailles de la dé 
mocratie est pour le capitalisme le commencement de 
la sagesse." 

Chapitre III 

LES MqjyEMBNTS GENERAUX DES PRIX 

Les statistiques montrent que les prix varient 
sensiblement dans le temps. Ces variations sont sou-
vent particulières à telle ou telle marchandise. C’est 
ainsi qu’à la suite d’une mauvaise résulte le prix du 
blé s’élève ou que le prix des pneumatiques monte en 
conséquence de développement de l’automobilisme; ce 
n’est là que l’application du jeu de l’offre et de la 
demande que nous avons étudié dans un précédent chapi-
tre. fiais indépendamment de ces mouvements des prix 
particuliers, il existe des mouvements généraux, des 
mouvements d’ensemble qui emportent sinon la totalité 
dos prix, du moins la grande généralité des prix dans 
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des courants de hausse et de baisse » 

Section 1ère 

L’expression numérique des mouvements généraux 

des prix 

Cette expression s’obtient par le moyen des 
nombres indices , des "index numbers". Le principe de; 
index numbers est très simple. Supposons que nous dé-
sirions mesurer le mouvement général des prix entre 
les deux dates, 1912 et 1922 j il y a là une période 
de dix ans où nous savons que les prix ont haussé 
sensiblement, mais nous voudrions avoir une expressior 
précise de cette hause. Nous nous reportons aux sta-
tistiques, aux mercuriales, aux cours des marchés pu-
bliés dans les journaux économiques, et financiers et 
ces documents nous indiquant pour les diverses mar-
chandises, le prix de 1912 à l’unité, au Kilo par exe: 
pie et le prix de 1922. Supposons que pour trois mar-
chandises A, B, G, les statistiques nous donnent les 
indications suivantes : 

A, prix à l’unité, 1912 : Frs: 30.oo - 1922 Frs: 60. co 
B " au kilo ” ” 50.oo " ” 200.oo 
r» Il H tî ÎÎ î! 1 MA ît If rAA V 1UUeOO 500*00 

La confection 
des index-
numbers. 

Nous voyons que les prix de toutes ces mar-
chandises se sont élevés, mais nous n’avons pas par 
le simple rapprochement de ces six chiffres, une indi-
cation nette de la hausse générale des prix. Nous pou-
vons bien additionner les trois chiffres de 1912 et 
les trois chiffres de 1922 j nous obtenons 180 francs 
pour 1912, 760 francs pour 1922, et cela nous indique 
que pour acheter un kilo de chacun des marchandises, 
il fallait dépenser une somme de 180 francs en 1912, 
une somme de 760 francs, dix ans plus tard, mais cela 
encore ne nous fournit pas une mesura précise du pour-
centage d’augmentation des prix entre les deux dates< 
Pour l’avoir, il convient de substituer à ces chiffres 
d’autres chiffres fictifs, mais qui vont nous permettre 
de prendre cette mesure précise qui jusqu’à présent 
nous manque. A cette fin on remplace les chiffres de 
1912 par le chiffre 100, et on recherche respectivement 
pour chacune des trois marchandises un chiffre qui soit 
par rapport à 100 ce qu’était le prix réel de 1922 par 
rapport au chiffre de 1912.Nous arrivons alors au ta-
bleau suivant < 

« Les Cours de Droit » 
3. PLACE »B LA SORBONNE, 3 

Répétitions Bcrltes et Orales 

9 
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A, en 1912 Frs : 100.oo - en 1922,Frs: 200»oo 
B ” ” 100.00 - " " ” 400.oo 
C ” ” 100.oo - ” ” " 500.oo 

Si nous faisons l’addition, elle nous donne 
pour 1912, 300, pour 1922, 1.100. Si enfin, nous ra-
menons à nouveau à 100 le chiffre global, de 1912, 
ce qui s'obtiendra en divisant 300 par 3, puis si 
nous recherchons pour 1922 un chiffre qui soit par 
rapport à 100 ce qu'était 1.100 par rapport à 300, 
nous aboutissons finalement aux deux chiffres sui-
vants : 1912....100 - 1922.... 366.66. Nous avons 
maintenant uns expression numérique précise de la 
chausse, les prix ont haussé entre les doux dates, 
non pas comme on le dit parfois de 366 %, mais de 
266 Remarquez bien que toutes ces transformations 
ne nous apprennent rien de nouveau, n'ajoutent rien 
comme connaissances aux renseignements initiaux que 
nous avons tirés des statistiques et des journaux. Ce 
procédé a simplement l’avantage de nous donner une 
expression numérique précise et ‘simple du mouvement 
généraldes prix. 

- Qui a inventé cette technique des nombreuses 
indices ? C’est un point controversé. Un Anglais 
EVELYN, en 1798, dans un livre sur les poids et mesu-
res, l’indique très nettement. Mais les Italiens pré-
tendent qu'un des leurs, Carli, dès 1764 avait égale-
ment suggéré le système des nombres-indices. C’est là 
d’ailleurs uapoint qui ne présente qu’une importance 
très relative. 

A notre époque, la pratique des nombres indi-
ces s’est beaucoup développée et une technique très 
compliquée s’est greffée sur le principe simple que 
nous venons d’indiquer (1). On établit les index-num-
bers de diverses façons suivant l'objectif que l’on 
se propose. 

Les indices 
du coût de 
la vie. 

Supposons d'abord que l’on veuille être ren-
seigné sur les variations, entre deux dates, du coût 
de la vie. Dans les discussions qui s'engagent entre 
patrons et ouvriers sur le taux des salaires, les ou-
vriers très souvent appuient leurs demandes de relè-
vement de salaires sur ce fait que le coût ,de la vie 
s’est élevé; les patrons répondent que le coût de la 
vie n'a pas monté autant que le disent les ouvriers; 
d’où l’utilité d’avoir à cet égard des nombres indi-
ces incontestables. Quand on veut obtenir un index-
numbor de ce genre, il faut prendre comme base les 

(1 ) Cf. JH. Olivier Les nombres inaicos des varia-
tions des prix”, Bibliothèque Internationale d'Economi0 

Politique, Giard éditeurs. 
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Prix de 
détail. 

Budgets ouvri-
ers», 

prix de détail, parce que ce sont eux qui déterminent 
le coût de la vie et nous savons qu’il n’y a pas un 
parallélisme absolu et instantané entre les prix de 
gros et les prix de détail. Seulement, les prix do 
détail ne sont pas faciles A connaître parce qu’ils 
sont très variables non seulement d’un pays à un au-
tre, mais d’une localité à une autre, et dans une même 
ville d’un quartier à un autre. On se reportera aux 
catalogues des grands magasins, des coopératives do 
consommation, des économats etc... Une fois que l’on 
aura obtenir ainsi uns série de prix de détail, il 
faudra affecter ces divers prix de coefficients cor-
respondant à leur importance respective dans la con-
sommation. Si entre deux dates le prix du pain est 
passé de 100 à 150 et que le prix du poivre soit passé 
de 100 à 50, ce serait une mauvaise méthode que de 
dire 100 et 100 d’un coté, donc 200, 150 et 50 de l'at 
tre coté, donc 200, par conséquent l’indice global 
n’a pas varié, le coût de la vie est resté le même en 
tre les deux dates. Pourquoi serait-ce une mauvaise 
méthode ? Parce que 1e pain et le poivre ne jouent 
pas le même rôle dans l’alimentation d’une famille ou 
vrière et que la famille ouvrière souffrira plus de 
la hausse du pain qu’elle ne profitera de la baisse 
du prix du poivre. Si donc nous voulons avoir une i-
dée exacts des variations du coût de la vie entre les 
deux dates, il ne faut pas se contenter de prendre leî 
prix de détail respectivement aux deux dates; il faut 
affecter les prix deé diverses marchandises de coef-
ficients qui correspondent à l’importance approximati-
ve des marchandises dans la consommation de l’indivi-
du ou de la famille. Il a donc fallu procéder, pour 1* 
établissement des indices du coût de la vie, à des étv 
des de budgets de familles ouvrières et calculer la 
consommation moyenne en quantité des divers articles. 
Le service de la statistique générale de la France a 
ainsi déterminé treize marchandises, à savoir ; onze 
denrées alimentaires, deux articles de chauffage et d’ 
éclairage; et il a recherché les quantités consomioées 
de ces treize marchandises annuellement par une fami.’ 
le de quatre personnes. Il est arrivé ainsi à trouve 
pour le pain : 700 kilogs, pour la viande : 200 kilo 
etc... cela a permis de dégager des coefficients que 
la Statistique Générale de la France applique pour 1 
tablissement d’un index number des prix de détail qui 
est publié depuis 1913 dans son bulletin trimestriel. 
A une date plus récente, en 1920, ont été instituées 
des commissions départementales qui calculent les dé-
penses d’uns famille ouvrière de quatre personnes en 
tenant compte des habitudes de la consomnation locale. 
Le bulletin trimestriel de la Statistique Générale de 
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la France publie également ces chiffres et cela permet 
de suivre les variations du coût de la vie dans les 
différentes régions de la France. 

Enfin, le Comité technique de l’Alimentation 
qui siège au Ministère du Commerce, a entrepris tout 
récemment (1931) la publication d’un nouvel indice éta 
bli d’après les prix et qualité de 73 articles servant 
l’alimentation du consommateur moyen vivant à Paris. 

Les indices 
des prix de 

gros. 

Doivent-ils 
être pondérés? 

Imaginons mintenant que l’on veuille connaî-
tre le mouvement général des prix entre deux dates en 
vue d’une étude non plus sociale mais strictement éco-
nomique, pour tenter de découvrir les causes de ce 
mouvement des prix. Alors on établira l’index number d1 

une manière tout à fait différente. D'abord on prendra 
en considération, non plus les prix de détail, mais les 
prix de gros; parce que pour eux, nous sommes beaucoup 
mieux renseignés. On se reportera aux prix de gros tel* 
qu’on peut les connaître par les cotes des Bourses de 
marchandises, par les mrcuriales des grands marchés, 
et ces prix s’appliquant à des matières premières, à 
des produits, qui ne sont pas encore conplètene nt termi 
nés qui sont donc assez homogènes et auront une consis 
tance et uns portée beaucoup plus certaine. La questioi 
se pose,- elle a donné lieu à des débats prolongés, -
de savoir si.on affectera ces prix de gros de coeffioi 
ents. Nous avons vu tout à l’heure qu'il n’y a pas d* 
hésitation lorsqu’il s’agit d’un indice du coût de la 
vie, qu’il faut nécessairement prendre des coefficient? 
d’après la consommation de la famille ouvrière. Le pro-
blème est au contraire très délicat s’agissant des pri* 
de gros et des index nunbers à objectif strictement éco 
nomique. Beaucoup d’économistes, en particulier les 
français et anglais, ont tendance à penser qu’il faut 
écarter ici le recours aux coefficients. Ce que nous 
voulons connaître par un index nurober, à objectif strie 
tement économique, disent-ils, c’est le niveau général 
des prix entre deux dates, un peu comme un individu 
voudrait mesurer les différences de niveau entre deux 
endroits d’un fleuve séparés par une certaine distance» 
Pour cette mesure, on peut se servir aussi bien de la 
pile d'un pont que d’un roseau immergé dans l'eau; 1®S 

dimensions de l'objet dont on se sert pour la mesure 
importent peu. De même s'il s’agit de mesurer les ch»n 
gements du niveau général des prix, on peut prendre 
telle ou telle mrchandise; cela n’a pas d’inconvéni®^ 
graves. Cette thèse n’est pas partagée par tout le moü 
de» les économistes des Etats-Unis par exemple, sont 
portés à considérer qu'il faut affecter chaque prix d’ 
un coefficient correspondant â l’importance de la mar^ 
chandise dans l'ensemble des transactions; et ainsi, s 

agissant d'une marchandise qui serait l’objet de nom-
breuses 
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transactions* on l’affecterait d’un coefficient plus 
fort que celle qui est échangée moins souvent. A la vé 
rite, le débat ne présente pas pratiquement un très 
grand intérêt, car lesindioes établis par l’une et 1' 
autre méthode, la méthode non pondérée et la méthode 
pondérée ( on appelle indice pondéré, celui dans le-
quel chaque mrohandise est affectée d’un poids parti» 
culier), donnent à peu près en fin de compte les mêmes 
chiffres. 

A l’heure actuelle, il existe un grand nombre 
d’index numbers auxquels on se reporte quand on veut 
suivre les variations historiques des prix. En Angle-
terre, il y en a deux très iaçortants: c’est d’abord 
l’index de Sauerbeck; il est publié par un journal éco 
nomique hebdomadaire, le ” Statist”. La période de ba-
se correspond aux années 1867 à 1877; mis en utili-
sant dea travaux antérieurs qui contenaient des rensei-
gnements sur les prix, on a fait remonter cet index 
Sauerbeck jusqu’à 1785, et ce sont ces tableaux aux-
quels on se reporte généralement quand on veut étudier 
les mouvements des prix dans 1© passé. L’index de Sau-
erbeck porte sur quarante cinq marchandises. Un autre 
index anglais également très connu et souvent utilisé 
est celui que donne régulièrement le périodique écono-
miste anglais ” The Economiste II a porté d’abord 
sur vingt-deux- marchandises et ensuite sur quarante-
quatre. Il a comme base la période 1901 à 1905. 

Aux Etats-Unis, existent plusieurs index qui 
sont caractérisés par le nombre très considérable des 
marchandises qui entrent dans le calcul. Le plus impor 
tant des index américains, celui qui est dressé par le 
Ministère du Travail, repose sur plus de quatre cents 
marchandises. 

En France, l’index le plus important est celui 
de la Statistique Générale de la France; il est établi 
sur quarante-cinq marchandises, à savoir ; quinze den 
rées alimentaires et vingt-cinq matières industrielles. 
Depuis 1923, la Société d’Etudes et d’Informations E» 
conomiques publie aussi un index dont la principale ca-
ractéristique est qu’un de ses éléments est constitué 
par le prix des transports qui, généralea®rrt n’entre 
pas dans les autres index. 

Il existe 
trois sortes de 
mouvements gé 
néraux des prix Quand on se reporte à ces divers indices et 

qu’on suit les variations des prix dans le temps, on 
ne tarde pas à s’apercevoir qu’il y a très nettement 
trois sortes de mouvements généraux des prix» Il y a d* 
abord les mouvements saisonniers. Il arrive que l’indi 
ce varie assez sensiblement au cours d’une année si 
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I®- Les varia-
tions saisonniè-

res,, 

on le suit de mois en mois. Ces changements sont la 
conséquence de l’absence de régularité dans les récol-
tes, et dans la production des ratières premières qui 
sont sous la dépendance des circonstances atmosphéri-
ques; les variations saisonnières ne abritent pas qu*-
on s’y arrête làngtençs. 

2e- Les varia-
tions cycliques 

5®- Les varia-
tions de grande 
amplitude. 

En second lieu, il y a des mouvements d’une 
plus grande aaçlitude qui, généralement, portent sur 
plusieurs années. On constate que pendant quelques an-
nées, les prix montent ( non pas les prix de telle ou 
telle marchandise, mis l’ensemble des prix ) puis qu* 
à un certain moment, s® produit une dépression brusque, 
qu*après cette dépression, les prix restent bas pen-
dant encore quelques années. C’est- là ce que l’on ap-
pelle les variations cycliques des prix; l’ensen&le 
que nous venons d’évoquer schématiquement, période d’ 
ascension, chute brusque, période de dépression, cons 
titue un cycle économique dont la durée est d’environ 
7 à 12 ans. Enfin, au-dessus de ces variations cycli-
ques et portant sur une plus longue période, on eonsta 
te des mouvements que l’on appelle parfois ” swveaænts 
séculaires tt. Pour fixer les- idées, et si nous prenons 
la période qui va de 1850 à la guerre, nous constatons 
que de 1850 à 1875 les prix montent; que de 1875 à la 
fin du dux-neuvième siècle, ils baissent, qu© de 1896 
à 1914, ils sont à nouveau en ascension. C’est là quel 
que chose de très différent du mouvement cyclique, de 
plus large comme amplitude sans que cette amplitude mé-
rite cependant, à strictement parler, le qualificatif 
de séculaire. 

Section II 

Les mouvements de grande amplitude. 

Pour rendre compte de ces mouvements, une thé , 
oris se présente qui a l’avantage d’être simple et clai 
re, c’est celle qui les explique par le facteur monétai 
re. 

§ I - L’explication monétaire des 
mouvements généraux des prix . 

§ I - Explica-
tion monétaire 
de cas mouve-

ments. 

Tout mouvement général des prix de grande am-
plitude, dit-on dans cette thèse, tient à un changement 
dans la valeur de la monnaie. Et voici comment on rai-
sonne pour appuyer cette proposition: Dans tout échange 
il y a deux éléments ; l’élément marchandise, et l’élé-
ment monnaie. Si l’on constate un mouvement général, la 
cause n’en peut être que du coté marchandises ou du co-
té de la monnaie^ Mais les marchandises sont très divcr 
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Ptolémée et 
Copernic. 

de contexture physique, de procédés de production, d’c 
rigins géographique; le pourcentage de main-d’œuvre 
qui y est incorporé varie beaucoup ; l’influence de 
la température est très différente, suivant qu’il s’a-
git de l’agriculture ou de l’industrie. Comment se 
fait-il qu’il y ait entre deux dates un mouvement géné 
ral de tension ou de dépression de tous les prix ? Ce-
la ne peut pas tenir au eoté marchandises; par des fac 
taure de cet ordre, on peut bien expliquer les mouve-
ments particuliers de tel ou tel prix, mais s’il y a 
un mouvement d'ensemble, s’il y a une vague générale, 
la cause doit en être cherchée du coté de l’élément 
qui se retrouve dans tous les échanges, l’élément mené 
taire. Gide donne à cet égard une comparaison qui per-
met de bien faire saisir la portée du raisonnement. 
Ptolémée, dans l’Antiquité, expliquait le mouvement 
des astres par un déplacement de tout© la voûte céles-
te de l’Orient à l’Occident. Puis Copernic est venu, 
qui a déclaré que co mouvement apparent des astres s’ 
explique beaucoup plus simplement, non pas par Un dé-
placement de la voûte céleste, mis par un déplacement 
de la terre sur laquelle nous sommes placés. Et ce qui 
fait que l’explication de Copernic est plus vraisembla 
ble que celle de Ptolémée, c’est qu’il est bien diffi 
cil© d’admettre que les astres aussi divers, aussi dif 
férents par leur importance et leur position, que le 
soleil, la lune, les planètes, les étoiles, les nubu^ 
leuses, etc... soient emportés dans un mouvement uni-
forme sans changer respectivement de place. Au lieu 
de suppose que toutes ces planètes si diverses se dé-
placent uniformément, il est beaucoup plus naturel de 
penser que c’est la terre qui tourne. De la même manié 
re, s’il y a un mouvement des prix entre deux dates, 
il est beaucoup plus vraisemblable que cela tient au 
facteur monétaire qui se retrouve dans tous les échan-
ges, plutôt qu’au facteur marchandises qui varie d’é-
change à échange. 

La théorie quan 
titative. 

Après cette première proposition en vient une 
seconde. Les variations de la valeur de la monnaie ti-
ennent aux changements dans la quantité du stock moné-
taire, et c’est ici la théorie bien connue sous le nom 
de théorie quantitative de la monnaie. Elle repose en 
somme sur une image dont nous nous sommes servis à plu 
sieurs reprises, au cours de nos développements monétai 
res, parce qu’elle était commode, mais sur laquelle en 
passant nous avons fait quelque réserve; c'est la coin 
paraison de la monnaie, avec une sorte de bon donnant 
droit à prendre une quote-part de l'ensemble des mar-
chandises, Si le stock des marchandises demeure inchan 
gé et que le noa&re des bons augmente, il s'ensuivra 
fatalement que chaque bon permettra d’acheter moins de 
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marchandises que l’on n’en pouvait acheter auparavant, 
ce qui se traduira par une hausse générale des prix. 

Preuves positi-
ves à l’appui 
de la théorie 
quantitative. 

De ces deux propositions ainsi liées qui ex-
pliquent les mouvements généraux des prix par le fac-
teur monétaire et qui trouvent la cause des variations 
de ce facteur monétaire dans les changements dans la 
quantité de monnaie, on prétend apporter un certain 
nombre de preuves positives. 

Si nous prenons d’abord l’Antiquité, nous voy 
ons qu’en Grèce l'exploitation des mims du Laurium dé 
termina un afflux de métal dans la circulation et qu’i] 
s’ensuivit une hausse générale des prix. De même à Ro-
me, l’accaparement par les pouvoirs publics des trésore 
métalliques des provinces conquises, augmentant le 
stook monétaire, entraîna aussi une ascension des prix. 
Au seizième siècle, tous les écrivainssignalent une' 
hausse soudaine des prix en France, en Espagne, en Ita 
lie, hausse tellement nette qu’entre le début et la 
fin du seizième siècle, il y a en moyenne‘un triplement 
des prix. On recherche cette cause et c’est la première 
grande controverse économique, jusqu’au jour où Jean 
Bodin déclare que la hausse générale des prix s’expli-
que par l’afflux des métaux précieux déversés par le 
Nouveau Monde sur l’Europe. Là encore liaispn, senible-t 
il, entre l’accroissement des quantités de monnaie et 
le relèvement du niveau général des prix. 

Arrivons à une période plus récente. De 1850 
à 1873, ascension des prix. Elle tient, disent les par-
tisans de l’explication monétaire et de la théorie quan 
titative, à la découverte et à la mise en exploitation 
des mines d’or de Californie et d’Australie. A la fin 
du dix-neuvième et au début du vingtième siècle, de 
1896 à 1914, nouvelle hausse des prix. Elle s’explique 
par la découverte, à la fin du dix neuvième siècle, de 
nouveaux gisements au Transvaal et par des procédés 
techniques nouveaux qui permettent un accroissement no 
table de la production de l’or. Dans un article de la 
Revue d’Economie Politique de 1914, Monsieur Rist s’est 
attaché à montrer qu’il y a un parallèlisme à peu près 
complot, pour cette période, entre la courbe de la circl 
lation métallique et la courbe du niveau général des 
prix. S'il s'agit non plus de la monnaie métallique,du 
stock métal, mis de la monnaie de papier, et sans par-
ler pour l’instant des faits postérieurs à 1914 sur le3 

quels nous reviendrons, il suffit de rappeler la hausse 
des prix au temps de la grande activité de la banque de 
Law ( I7I6-I720) et aussi la hausse formidable des prix 
au temps des assignats ( 1789-1796). 
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les formules de 
la théorie quan 

titative. 

P « M 
T 

Les partisans de la théorie quantitative ne 
se sont pas bornés à apporter ces preuves positives 
à l’appui des deux propositions générales que nous a-
vons énoncées; ils ont essayé d’enserrer tout cela 
dans une formule. A l’origine c’était une formule très 
simple. Si l’on représente les prix par P. la monnaie 
par M. et les transactions par T, on a ; P “ M ,d’où 

T 

Le B compléments 
d’Irving Fisher 

P » W + M’ V’ 
T 

il résulte que si le nombre des transactions ne varie 
pas ou varie peu, lorsque M augmente, P doit augmenter 
parallèlement et inversement. On n’a pas tardé à s’a-
percevoir que cette formule était trop simple et que 
manifestement elle ne tenait pas compte de tous les é-
léments qu’il y a lieu de faire intervenir, et le par-
tisan le plus brillant, pour la période d’avant-guerre 
de la théorie quantitative, l’économiste américain 
Irving-Fisher, au terme d’analyses approfondies, est 
arrivé à une formule plus complexe (l). Irving Fisher 
apporte à la formule initiale deux compléments impor-
tants. Et d’abord, il fait renarquer quo la monnaie 
circule plus ou moins vite, et que si au cours d’une 
année par exemple, une pièce de monnaie circule plus 
vite que l’année précédente, cela revient au même que 
si l’on avait plusieurs pièces de monnaies. Il faut 
donc faire intervenir dans la formule à c8té de l’élé-
ment ” quantité de monnaie”, la ” vitesse de circula-
tion” de cette monnaie. Puis, dans nos sociétés moder-
nes, à cêté de la monnaie métallique ou de papier, en 
trent en ligne de compte, les succédanés de la monnaie 
dont nous savons que l’importance est croissante, à sa 
voir les chèques; si la masse de monnaie métallique ne 
change pas au cours d’une année, mais que se développe 
la pratique du chèque, on arrive pratiquement au même 
résultat quo si on avait à sa disposition une mass® mo 
nétaire plus grande. Il faut donc prendre en considéra 
tion les succédanés de la monnaie, mais ce que nous di-
sions tout à l’heure pour la monnaie est vrai aussi 
pour les succédanés; ce n’est pas seulement’le nombre 
qu’il y a lieu de faire entrer en ligne de compte,c’est 
la vitesse de circulation. Et alors Irving Fisher dési 
gnant par M les quantités de monnaie, par V la vitesse 
de circulation de cette monnaie, par M’ les succédanés 
de la monnaie, par V* leur vitesse de circulation, arri 
ve à la formule suivante : 
F - M V + M» V’ 

T 
et c’est là l’expression la plus éla 

borée, pour la période d’avant-guerre, de la théorie 
dite quantitative. 

(I) Cf. Irving Fisher. Le pouvoir d’achat de la mon-
naie traduction française. 

« Les Cours de Droit » 
3, PLACE DE LA SORBONNE,3 

Répétitions Ecrites et Orales 
Q 
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| 2 - Critique de la théorie quantitative 
de la monnaie. 

Explications 
proposées par 
M. Lescure. 

des mouvements 
des prix de la 

période : 
1850-1914. 

En France, plusieurs économistes se sont re-
fusés à admettre comme vraie la théorie quantitative 
et 1’eyplication monétaire des mouvements généraux 
des prix. C’est le cas pour Lescure et aussi pour No-
garo qui est un spécialiste des problèmes monétaires. 
Ces auteurs, et en particulier Lescure, estiment que 
l’on peut expliquer certains mouvements généraux des 
prix, très importants historiquement, par un autre 
facteur que le facteur monétaire. Lescure a développé 
cette thèse dans un article de la Revue d’Economie 
Politique de 1912; il a pris comme base de raisonne-
ment la période I860-Ï9I0. Cette période se décompose 
nous le savons, en trois sous-périodes : 1850-1875, 
hausse générale ; 1875-1896, baisse générale,I896-I9I0 
hausse générale. Reprenons successivement ces trois 
sous-périodes et voyons si l’on ne peut pas expliquer 
les mouvements par des facteurs de l’ordre des marchai) 
dises. Pour ce qui est d’abord de la hausse des prix 
de 1850 à 1875, elle s’explique, dit M. Lescure, par 
la construction rapide et intense, dans cette période, 
des voies ferrées en Angleterre, en France, en Allema 
gne. Cette construction a nécessité un essor de la 
production métallurgique, a entraîné dans toutes les 
industries qui se rattachent à la métallurgie de gros 
profits. Par une répercussion toute naturelle, les mé 
tallurgistes et tous ceux qui vivaient de près.ou de 
loin des industries métallurgiques, ont élargi leur 
consommation en articles de toute espèce, en vêtement2 

( d’où essor des industries tactiles) en articles ali 
mentaires ( d’où essor de l'agriculture) etc..., en soi 
te que, dans les principales branches de la productiorij 
cette période se caractérise per le fait que la deman-
de dépasse l’offre, qu’il s’ensuit tout naturellement 
une hausse des prix qui d’ailleurs n’est pas uniforme 
quelles que soient les catégories de produits et qui 
est particulièrement intense dans la métallurgie,origi 
ne et centre de cette ascension. 

Dans la sous-période suivante I87E-I896, les 
caractères économiques généraux se transforment; la 
construction des voies ferrées se ralentit, les prcg?®8 

de la technique métallurgique permettent un abaisseme^ 
des prix, la stagnation de l’industrie entraîne la stag 
nation de l’agriculture; un fait particulier, la crise 
phylloxérique vient détruire une partie du vignoble 
français; il s’ensuit une dépression dos prix, général® 
mais variable d’intensité, là encore, suivant les cats" 
gories de produits. 
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Enfin, troisième sous-période, I896-I9IC, as-
cension nouvelle qui s’explique par l’essor des pays 
neufs tels que l’Argentine, le Brésil, etc... L’appari 
tion de 1’électricité, du moteur à essence, entraîne 
une demande de nombreux articles; force motrice, éclai 
rage, tramways, etc. Le développement de l’automobilis 
me et par suite des menaces de guerre, de la marine mi 
litaire et marchande, déclanche un essor des construc-
tions et des industries qui coopèrent à ces construc-
tions. La denande dépasse l’offre et par suite l’ascen 
sion des prix se produit sans qu’il soit nécessaire de 
faire appel pour l’expliquer, au facteur monétaire. 

La conclusion de Lescure sur ce point, c’est 
qu’il y a une telle solidité de tout le mécanisme éco 
nomique, de tous les compartiments de l’ensemble écono 
nique, que des mouvements, partiels à l’origine, peu- ’ 
vent se généraliser; que donc, il peut y avoir des mou 
vements généraux des prix qui ont leur origine, leur 
cause et leur explication dans le facteur marchandise. 

Comment d’après 
M. Nogaro l’ac 
croissement du 
stock monétaire 
peut entraîner 
une baisse 
des prix. 

La critique de la théorie quantitative de la 
monnaie ne s’arrête pas là, Uns seconde considération 
développée par w. Nogaro, mérite aussi d’être indiquée. 
Nogaro signale que lorsqu’il se produit, à une époque 
donnée, un accroissement de la quantité de monnaie 
par suite de la découverte de nouvelles mines d’or, il 
est possible que cet or nouveau n’aille pas dans la cir 
oulation, qu’il se concentre dans les caves de nos 
grands instituts d’émission, 

De fait, nous avons signalé la tendance des 
frandes banques d’émission, à notre époque, à augmenter 
de plus en plus leur stock métallique. Lorsque, ajoute 
Nogaro, les banques qui ont ainsi un gros stock métalli 
que en profitent pour donner des facilités plus larges 
à la production, pour ouvrir dos crédits aux industri-
els et aux commerçants, alors il est possible que cotte 
pratique détermine un accroissement du nombre des mar-
chandises fabriquées et jetées sur le marché, donc une 
tendance à la baisse des prix. Nous voyons alors un mé-
canisme inverse de celui que retrace la théorie quanti-
tative; une augmentation des quantités de métal extrai-
tes qui aboutit non pas à une hausse nais, par l’accroi.' 
serrent du stock marchandises, à une baisse. 

Une troisième et dernière observation critique 
s’adresse plus particulièrement à la formule perfection 
née qu’Irving Fisher a donnée de la théorie quantitati-
ve : P « M V + M’ V’ 

T 
La critique vise moins l’exactitude de la for-

mule ainsi élargie que sa portée explicative et sa si-
gnification profonde. 

Quand nous étions en face de la théorie quanti-
-tat iv 
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sous sa.forme initiale, cette théorie avait un sens pn 
cis. Lorsqu’on disait : P 83 M et quand M était sur-

T 
Gommant la for 
mule révisée 
par I. Fisher 
perd une grands 
partie de sa 
valeur explica 
tire 

tout la monnaie métallique, alors la théorie signifiai 
ceci j quand s’accroît le stock de métal par la décou-
verte de nouvelles mines, par l’intensification de leu 
production, il s’ensuit une hausse générale des prix, 
Si à cette formule abandonnée -maintenant, on substitue 
la formule plus complexe d’Irving Fisher dont un des 
éléments est W t la masse des succédanés de la monnaie 
com la masse des chèques qui sont émis, dépend de 1* 
activité économique du moment; si nous sommes à une ép< 
que d’essor économique, de transactions nombreuses, de 
mise en train de fabrications nouvelles, il y aura best 
coup d’opérations économiques et à l’occasion de ces 
opérations beaucoup de chèques; donc M* augmentera en 
m^me temps que T. et la formule, si on y fait entrer 
M* devient un peu vide et ne nous permet guère d’expli 
quer les fluctuations des prix P. 

Conclusion sur 
la théorie quan 
titative. 

La conclusion, qui se dégageait des discussi-
ons autour delà théorie quantitative avant la guerre, 
semblait être qu’il y avait du vrai dans cette théorie 
en ce sens que certains mouvements historiques du ni-
veau général des prix paraissaient bien avoir leur eau 
se dans le facteur monétaire ; ( par exemple, la haussa 
des prix du seizième siècle). Mais beaucoup d’auteurs 
trouvaient excessive sa prétention de fournir la seule 
explication possible des mouvements généraux des prix. 

§ 3 - La théorie quantitative et les 
mouvements généraux des prix depuis 1914. 

Depuis 1914, nous avons en matière de monnaie 
et de prix une moisson très riche d’expériences et très 
intéressante pour la science économique, parce que ce 
sont des mouvemeïts très accentués et qui, par consé-
quent, nous présentent les faits comne au travers d’un 
microscope, d’un verre grossissant. Ces expériences vi-
ennent-elles confirmer ou infirmer la théorie quantité 
tive et l’explication monétaire des mouvements généraux 
des prix î 

A certains égards il semble que les faits ré-
cents apportent à la théorie quantitative une confire#' 
tion. Cex*tains mouvements généraux des prix s’expliqu^ 
très vraisemblablement par le facteur monétaire. 

S’agit-il s’abord des pays qui, depuis 1914, 
ont connu et pratiqué sur une large échelle le papier 
monnaie ? Un certain nombre d*entre eux se sont livrés/ 
à l’abri du cours forcé, à une véritable débauche d’én^1 

sion de papier monnaie; c’est un fait que dans ces pays 

le niveau des prix s’est très sensiblement relevé et 
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Confirmation un tableau donné par la Revue d’Economie politique en 
1920, dans lequel se trouvent confrontés, d’une part 
l’accroissement de la circulation, d’autre part la 
hausse des prix, relève un parallèlisme impressionnant 
entra ces deux éléments pour des pays aussi divers que 
la France, l’Angleterre, le Canada, l’Italie, le Ja-
pon e 

S’agit-il de la monnaie métallique? Si nous 
prenons un pays comme les Etats-Unis, qui est resté 
depuis 1914 au régime de la monnaie métallique et qui 
a connu cependant une hausse des prix assez sensible, 
les statistiques nous révèlent, que le stock d’or dos 
Etats-Unis s’est accru considérablement depuis 1914, 
en sorte que, là encore,il apparaît qu’il y a eu parai 
lèlisme entre le mouvement du stock de métal-or et la 
hausse des prix. 

Infirmations, 

Seulement, d’autres faits survenus également 
depuis 1914 montrent, quand on les analyse d’un peu 
près, que la théorie quantitative ne suffit pas à expli 
quer tous les mouvements généraux des prix. 

M. Aftalion, dans son ouvrage ” Monnaie prix 
et change”, a étudié de très près pour la France et 
pour la période 1920 à 1924, les mouvements de la cir-
culation et des prix. Il a exprimé les uns et les au-
tres par des graphiques à l’aide d’une technique sta-
tistique très savante et il arrive à cette conclusion 
que dans la période 1920-1924, pour la France, les va-
riations des prix ont été beaucoup plus amples que cel 
lea de la circulation. Bien plus, M. Aftalion établit 
que les variations des prix ont, dans la plupart des 
cas, précédé les variations de la circulation en sorte 
que le rapport a été inverse de celui que l’on formule 
dans la théorie quantitative. Et M. Aftalion arrive 
ainsi à penser que, bien loin que ce soit l’accroisse-
ment des quantités de monnaie qui ait été la cause de 
la hausse des prix, c’est au contraire la hausse dee 
prix qui a été cause de ce que les individus devant 
payer plus cher pour tout ce qu’ils achetaient ont eu 
besoin d’avoir à leur disposition une. plus grande quan 
tité de monnaie. Ils ont alors transformé en épargne, 
en Bons de la Défense, en souscriptions aux titres de 
rente, une moindre draotion de leurs revenus; ils ont 
mis moins de monnaie de coté et l’Etat à qui, d’une 
part, on apportait moins de fonds sous forme de sous-
cription aux emprunts, à qui, d’autre part, on deman-
dait do la monnaie en remboursement des Bons venant à 
échéance, a été obligé de pratiquer l’inflation, d’aug 
mentor la quantité de billets Ms à la disposition des 
particuliers. Si c’est bien ainsi que les choses so 
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sont passées, la chaîne est inverse de ce que croyait 
la théorie quantitative. Celle-ci nous disait : â l’o-
rigine, accroissement de la quantité de monnaie, au 
terme, hausse des prix. La vérité, pour la France et 
pour ces années 1920-1924, paraît avoir été, au contrai 
re ; à l’origine, hausse des prix,( s’expliquant par 
d’autres raisons que le facteur monétaire ) au terme 
et par suite de la hausse des prix, accroissement de 
la quantité monétaire. 

§ IV- La baisse actuelle des prix mondiaux 
et la théorie quantitative. 

En ces derniers mois, des contriverses très 
vives se sont élevées dans le monde des économistes, 
qui ont remis en cause l’explication monétaire des 
mouvements généraux des prix. La Délégation de l’or 
de la Société des Nation^, après avoir pris connaisaan 
ce d’une série de mémoires écrits sur sa demande par 
des experts en matière monétaire, a semblé faire sienne 
en deux rapports - qui à la vérité ont un caractère 
provisoire, les opinions émises par un économiste sué-
dois très connu, le Professeur Gustav Cassell et par 
un important financier britannique Sir Henry Strakosh, 
Président de l’Union Corporation de Londres. Plusieurs 
économistes français ont au contraire rejeté les théo-
ries de Cassell et de Sir Henry Strakosh , et exprimé 
le regret que la délégation de l’or ait paru s’y ral-
lier. 

Exposons brièvement les deux thèses en préset* 
ce. 

I. L’explication monétaire de la baisse 
actuelle des prix. 

C’est délibérément du côté du facteur monétai 
re que G. Cassell se tourne. Puisqu’il s’agit d’un 
venant général des prix, toute autre explication, écrit 
il dans 1*Information du 19 Août 1930 “ n’est que pur0

| stupidité”. La baisse actuelle tient à la pénurie de 1 
or qui s’aggrave de sa mauvaise répartition. 

A. S’appuyant sur les leçons delà période 
I850-I9I0, Cassell et le statisticien Kitohin affirr»0] 
qu’il faut que le stock d’or mondial s’accroisse ann»6' 
lement de Z% pour qu’il puisse faire face à un volume 
de transactions qui normalement augmente â mesure qu® 1 

activité économique se développe. Il montre que dans 
les moments où, au cours de la période I850-I9I0, l,ftC 

croissoment annuel du stock a été inférieur à Z% il I 
c’est produit une baisse générale des prix. Or, entre 
1913 et 1928, l’accroissement annuel moyen n’a pas dé-

passé | 
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2%. Et depuis 1922 la plupart des pays qui durant la 
guerre avaient abandonné la monnaie OÏ‘, y sont revenus 
conformément aux recommandations de la Conférence Eco 
nomique de Gênes. Même des pays qui, avant guerre, é-
talent bi-métallistes ont aujourd’hui une monnaie assi 
se sur le seul métal or et la Chine envisage à son 
tour de s’y convertir, ce qui impliquerait l’entrée de 
500 millions d’êtres humains supplémentaires dans le 
cercle des pays rattachés à là monnaie d’or. 

B. Globalement insuffisant et risquant de le 
devenir davantage encore dans un prochain avenir, le 
stock d’oi' est en outre, d’après Cassell et Sir Henry 
Strakosh-, réparti d’une manière extrêmement défectueu 
se, certains Etats en accaparant une trop forte porti-
on. Déjà en 1928, la France et les Etats-Unis détenai-
ent à elles deux la moitié du stock d’or monétaire du 
inonde. En 1930, elles en ont les 3/5 ( 2/5 aux Etats-
Unis, l/5 en France). La France possède ainsi 1300 frs 
d’or par habitant et les Etats-Unis 800 alors que 1’ 
Angleterre n’en a que 400 et l’Allemagne 200. Comme 
leur stock d’or est manifestement supérieur à leurs be 
soins, la France et les Etats-Unis ne peuvent les util: 
ser complètement et sont amenés à on ” stériliser” une 
partie. Un quart de l’encaisse des Banques de réserve 
fédérale et 2/5 de l’encaisse de la Banque de France 
dorment ainsi dans des caves alors que si cet or était 
ailleurs la base d’octroi de crédits, il servirait à 
régler une quantité considérable de transactions. Les 
30 milliards d’or transportés en France de 1926 à 1930 
permettraient peut-être s’ils n’étaient pas ” stérili-
sés ” d’effectuer 140 à 150 milliards d’échanges. 

C. Aux dires de Cassel et de Strakosh, la bai? 
se actuelle des prix mondiaux tient donc à la fois à 18 
rareté de l’or et, comme on dit en Angleterre, à sa 
” mal distribution”. Or cette baisse générale des prix 
est génératrice dans l’ordre économique de conséquences 
redoutables. Dans son mémoire, Sir Henry Strakosh a in 
séré un cartograsnœe en couleur fort impressionnant (que 
l’on trouvera reproduit en noir dans le livre de Geor-
ges Boris ” Problème de l’or et la crise mondiale ”)(l) 
Il y montre que la baisse des prix, avantageuse pour 
le rentier, est accablante pour les producteurs. A la 
vérité, il n’y a rien là de bien nouveau. Il est natu-
rel que la baisse des prix ait des conséquences inver-
ses de la hausse et nous avons exposé antérieurement 
avec quelques détails le mécanisme par lequel l’in fia 
tion et la hausse des prix dans l’Allemagne d’après 
guerre ont ruiné les détenteurs de revenus fixes et fa-
vorisé au contraire les chefs d’entreprises. Le carto-
gramme de Sir Henry Strakosh a toutefois l’intérêt de 

v1/ librairie Valois. 
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chiffrer ces répercussions dos fluctuations des prix 
sur la répartition du revenu national entre les diffé 
rentes classes. Il montre en particulier qu’avec une 
baisse de 60% sur les prix, la part du revenu natio 
nal prélevée par les rentiers passe de 1/4 à 2/3 ne 
laissant qu'l/3 du revenu pour l’ensenble de' la popu 
lation active. 

D. Puisque la baisse des prix est ainsi une 
catastrophe économique, il y a lieu d’essayer de l’en 
rayer, et si ses causes sont d’ordre monétaire, c’est 
dans cette direction qu’il faut aller chercher les re 
mèdes appropriés. 

La délégation de l’or présente à cet égard 
deux suggestions. 

I®- Elle recommande d’abord aux nations qui 
sont actuellement au régime du gold exchange standard 
ou du gold bullion standard de renoncer à revenir au 
gold standard pur et simple. C’est à la France surtout 
que s’adresse ce conseil. Et il est bien certain en ef 
fet qu’un retour à la monnaie-or dans les échanges in 
térieurs éparpillerait sans aucun profit pour person-
ne le stock métallique de la Banque de France dont il 
y a mieux â faire. 

2°- La délégation suggère en second lieu une 
entente internationale en vue de 1’abaissement des 
pourcentages iEçjosés, dans la plupart des législations 
aux banques centrales entre l’encaisse et l'émission. 
Ces pourcentages sont généralement fixés à 33 ou 35 ou 
40 De telles proportions s’imposaient peut-être au 
temps du gold standard, parce qu'alors la réserve mé-
tallique devait être en mesure de faire face aux daman 
des de remboursement des billets émanants des natio-
naux. En régime de convertibilité limitée aux rêgle-
nents extérieurs, les pourcentages pourraient être a-
baissés sans inconvénients et fixés entre 25 et 30 
L’or ainsi libéré serait utilisé à des prêts aux nati-
ons qui an manquent et servirait de base à des combi-
naisons de crédit qui en multiplieraient le rendement. 

II. Réserves et critiques françaises. 

La thèse de la délégation de l’or a été assez 
mal accueillie en France. Successivement M. Rist dans 
la Fevue d’Economie Politique ( Novembre-Dé centre 1930, 
et Ni, Nogaro dans la même Revue ( Janvier-Février 1931 
lui ont opposé un certain nombre d’objections. Dans un 
numéro spécial de l’Europe Nouvelle ( 18 Avril 1931) 
entièrement consacré à la question de 1* or, oee deux 
auteurs et d’autres encore ont marqué leur dissenti-
ment avec G. Cassell et Sir Henry Strakosh. 

A n’en retenir que l’essentiel; voici leurs 
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principales objactions, 
l/ Pour ce qui est d’abord des responsabili-

tés des instituts d’émission et en particulier de là 
Banque de trénce 'daS^ actuelle,^. Rist -
Lien placé pour en juger puisqu4!^ remplissait- les 
fonctions de Sous-Gouverneur de la Banque de France au 
moment de la stabilisation - affirme que la Banque n’a 
rien fait au cours de ces dernières années pour acca-
parer l’or et qu’il lui est venu par le jeu de lois é-
conomiques naturelles dont Ricardo, il y a plus d’un 
siècle, exposait déjà le fonctionnement. Une banque d* 
émission, ajoute-t-il, joue en matière de crédit un 
rôle plus passif qu’actif. Elle ne peut en donner que 
dans la mesure où on lui en demande. En une période de 
dépression économique, comme celle où nous nous trou-
vons présentement, il est fatal que les demandes de 
crédit se fassent moins nombreuses et qu’une partie de 
la réserve soit de ce fait stérilisée. 

2/ Quant à l’abaissement des pourcentages lé-
gaux entre l’encaisse etï’émission, M. Ris~b déclare' 
qu#une" teTïe^œsùre ïegaïe’ serait sans effet sur la 
politique des grands instituts d’émission de l’Europe 
occidentale et des Etats-Unis. Ceux-ci en effet se sont 
toujours efforcés de constituer de fortes encaisses 
même lorsque la loi ne les y contraignait pas, ce qui 
était le cas pour la Banque de France avant 1928. En 
fait, là où existent des pourcentages légaux, les ré-
serves se tiennent très sensiblement au-dessus du mini 
mum imposé par la loi. 

Il est donc à présumer que l’abaissement du 
minimum n’aurait aucune influence sur le montant de la 
réserve effective. Inopérante pour les grandes banques 
d*émission,, la mesure risquerait par contre d’être sin 
filièrement dangereuse pour les banques moins anciennes 
ou moins solides des pays de l’Europe Centrale ou Orien 
raie, à structure principalement agricole. Celles-ci 
sont l’objet de demandes de crédit instantes de la 
part de paysans dont la solvabilité n’est pas toujours 
très sûre. Elles seraient fort tentées de réduire leur 
encaisse au strict minimum imposé par la loi et peut-
être la confiance, du public en serait-elle ébranlée. 

3/ Pour ce qui est de la thèse centrale sur la 
qixelle repose toute l’argumentation de G. Cassell, à sa 
voir que la baisse actuelle des prix a sa cause dans l1 

insuffisance~~c{e"‘ï^or1/ ^.Nogaro, adversaire, on se le 
rappelle, de l’explication systématique des mouvements 
généraux des prix par le facteur monétaire, estime que 
Cassell et ceux qui le suivent n’en a nullement fourni 
une démonstration préremphoire. Sans que nous puissions 
insister sur toutes les réserves qu’adresse M. Nogaro 
à l’argumentation de Cassell, indiquons simplement qu’l 

« Les Cours de Droit » 
3, PLACE OE LA SORBCN;\E,3 

Répétitions Ecrites et Orales 
Q 
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souligne avec force que notre appareil monétaire mo-
derne est doté d’une large élasticité du fait qu’il 
ne coirçorte pas simplement l’usage de la monnaie méta 
lique, mais aussi et de plus en plus l’utilisation de; 
dépôts en banque par le moyen des chèques, virements 
et compensation. Une adaptation peut se faire naturel 
lement entre les besoins économiques et la masse des 
instruments monétaires par la contraction ou la dila 
tation des dépôts et des chèques qui accompagnera na-
turellement l’accroissement ou la diminution de l’ac-
tivité économique. Par suite, il n’est nullement né-
cessaire de réaliser cette adaptation par une action 
directe sur les quantités de métal jaune. 

4» Une dernière observation achèvera de mar-
quer le sens et de limiter la portée de la thèse de 11 
délégation de l’or. Les experts qu’elle a consultés 
semblent avoir été hantés par la crainte d’une insuf-
fisance de l’or et avoir en conséquence considéré co» 
me souhaitable toute politique qui accroîtrait la nas-
se des instruments monétaires et rendrait possible la 
hausse des prix mondiaux. Leur attitude a quelque cho 
se de comparable à celle des adeptes de la campagne 
bi-métalliste dans la seconde moitié du ISème siècle» 
Elle montre qu’â coté de l’inflationnisme-papier, qui 
apparaît toujours dans les pays à cours forcé pour pr* 
coniser le maintien de l’inconvertibilité, qui proion 
ge la dépréciation de la monnaie nationale et la haus 
se des prix, il peut exister un ” inflationnisme-mé-
tal H qui envisage avec faveur tous les moyens d’ac-
croître le stock de monnaie métallique dans l’espoir 
qu’ainsi la hausse des pris sera rendue possible. Et 
il n’est pas étonnant que les économistes financiers 
britanniques se soient prononcés en ce sens. Dans 
les difficultés que connaît présentement l’Angleterre 
sur le terrain économique, une part- de responsabilise 
incombe à une politique monétaire d’après-guerre qui 
fut trop ambitieuse. Il y a actuellement on Angloter 
re un déséquilibre qui ne pourraît être résolu sur 1® 
plan national que par une dévalorisation de la livre 
ou une réduction des prix de revient et des salaires, 
mesure que l’Angleterre se refuse à prendre. Une haus 
se générale des prix mondiaux et une baisse interna-
tionale de la valeur de 1’ or serait assurément favot® 
ble aux intérêts de l’économie anglaise. Il est moins 

certain qu’elles le soient aux intérêts des autres 
pays comme à ceux de l’ensemble des consommateurs 
pour qui la baisse mondiale des prix n’est tout de O®1 

me pas sans avantage. 
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- Section III -

Les mouvements cycliques dos prix» 

§ I - La description du cycle 
économique. 

Les économistes ont été amenés à découvrir 
l’existence de cycles économiques parce qu’au cours 
du I9ème siècle, leur attention a été frappée par la 
survenance régulière, à peu près tous les dix ans, de 
catastrophes économiques auxquelles on a donné le nom 
de crises générales de surproduction. Ces crises se 
sont produites aux dates suivant es : 1815, 1825, 1836, 
1847/1857, 1866, 1873, 1882, 1890, 1900, 1907. On 
voit que, en gros, elles sont revenues à peu près tous 
les dix ans, sans qu’il y ait cependant une régulari-
té mathématique, d’un intervalle de dix ans d’une cri 
se à l’autre. 

De l’étude des 
crises. 

à l’étude des 
cycles. 

On s’est alors1 demandé comment il se faisait 
qu’une crise,- et nous verrons tout à l’heure en quoi 
exactement elle consiste - se produisait ainsi à in 
tervalles à peu près réguliers depuis le début du I9ê-
me siècle seulement, car au cours des siècles précé-
dents, on n’avait pas remarqué d’évènements de ce gen 
re avec cette gravité et cette régularité périodique. 
Un économiste français, de la fin du I9ème siècle, 
Clément Juglar, s’attacha plus particulièrement à l’é 
tude de ce phénomène et à la recherche de son explica 
tion. Juglar conclut que la crise n’est qu’un anneau 
d’une chaîne ininterrompue et que l’on ne peut pas 
comprendre la crise si on la sépare de ce qui la pré-
cède et "de. ce qui la suit. D’une manière générale,cet 
te opinion de Juglar a été admise par ses successeurs. 

Précisons, a l’aide des travaux de Juglar et 
des économistes ultérieurs, quelles sont les caracté-
ristiques externes des trois périodes successives dont 
l’ensenfcle forme le cycle économique et représente 
approximativement une durée d’une dizaine d’années. 

La phase de pros 
périté. 

La première phase est celle de la prospérité. 
Elle débute par l’error de certaines industries qui 
sont les industries dominantes du moment, mais qui ne 
sont pas toujours les memes au cours des temps. Dans 
la première moitié du dix-neuvième siècle, ces indus 
tries dominantes, ce sont celles qui se rattachent aux 
productions textiles ( métiers à tisser, métiers â fi 
xer, etc.). Dans la seconde moitié du dix-neuvième 
siècle, les industries dominantes sont celles qui se 
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rattachent à la voie ferrée et à la construction mari 
time. Au début du vingtième siècle, les industries do 
minantes, ce sont celles qui gravitent autour de l’é 
nergie électrique, ( éclairage, force motrice, tram-
ways, électrification des chemins de fer, etc). De 
ces entreprises, l’essor se transmet aux autres indus 
tries, en passant généralement, quel que soit le point 
de départ, par les industries minières et métallurgi 
ques, parce que le développement de toute branche in-
dustrielle un peu importante implique un outillage 
pour lequel il est fait appel nécessairement aux mines 
et à la métallurgie. On voit par, conséquent, augmenter 
la production annuelle des hauts fourneaux, des acié-
ries, des laminoirs, des ateliers do construction mè-
canique, etc. Puis, peu à peu l’essor se généralise 
et se propage à d’autres industries, parce que l’em-
ploi d’une main-d*oeuvre plus nombreuse dans les pre-
mières industries touchées par la vague d’essor, la 
hausse des salaires qui s’ensuit, la hausse des pro-
fits dans ces industries privilégiées, tout cela déter 
mine l’accroissement des revenus, d’un certain nombre 
d’individus, qui font des achats plus importants de 
toutes sortes de choses sont ils ont besoin ( vête-
ments, denrées alimentaires, etc.). 

Dans cette période de prospérité, les prix 
montent, parce que, d’une manière générale, l’offre 
est insuffisante à couvrir une demande accrue. Hausse 
également des recettes des compagnies de chemins de 
fer et de navigation. Augmentation du rendement des 
impôts, puisque beaucoup d’inpots sont calculés en 
fonction soit des prix, soit des revenus, soit des 
transactions économiques, et que tous ces éléments 
sont en état d’accroissement très net. 

Des phénomènes importants ss produisent aussi 
dans l’ordre du crédit. Des entreprises nouvelles se 
créent, attirées par la hausse des prix et des profit 
Les entreprisse existantes veulent étendre leur rayon 
d’action; mais la mise en train de productions nouvel 
les ( qu’il s’agisse d’installations complètement neu-
ves eu d’extension d’installations existantes) deman<i0’ 
des capitaux, de l’argent. On se tourne vers les ban-
ques, pour obtenir d’elles les fonds nécessaires. Les 

banques répondent volontiers à cet appel : elles ont 
confiance; elles savent que l’on est à une époque fa-
vorable peur le développement de l’activité économiq^0 

elles pensent que puisque les affaires vont bien, 
qui leur empruntent des fonds pourront facilement 1®S 

rembourser dans un avenir plus ou moins prochain. 
Pur ailleurs, on s’adresse aussi aux banqu®3 

pour obtenir des crédits à court terme sous la forma 
de l'escompte des lettres de change, et puisque les 
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transactions vont en augmentant, le portefeuille d’ef 
fets de commerce des banques s’élève. 

Si maintenant, sortant du domaine strictement 
économique, nous recherchons quelle est la physionomie 
générale de la société dans cette période d’essor,nous 
voyons que la prospérité économique retentit et s’élar 
git en bien-être social. Les ouvriers ne se plaignent 
pas parce qu’ils demandent et obtiennent facilement 
des relèvements de salaires; les chefs d’entreprises, 
réalisant de gros profits par suite de la hausse des 
prix, leur en abandonnent assez facilement une partie. 
Les capitalistes ne se plaignent pas davantage, puis-
qu’ils tirent de leur argent, de leurs placements, un 
revenu élevé; les propriétaires de terrains et de mai 
sons réalisent des plus-values considérables; il y a 
ainsi une aisance générale; le luxe se développe et 
les statistiques montrent que dans cette phase d’essor 
et de prospérité, la criminalité diminue, la natalité 
augmente ainsi que le nombre des mariages. 

La crise. 

A un certain moment, brusquement, une catas-
trophe se produit, et l’on passe de la période de pros 
périté à la phase de la crise. Sans vouloir expliquer 
pour le moment ce passage ( l’explication ne pourra ve 
nir qu’après l’étude descriptive et dans le paragraphe 
suivant) indiquons tout au moins comment les choses se 
présentent d’une manière extérieure. Il arrive un mo-
ment où, la hausse des prix se continuant, la consomma 
tion est un peu découragée; par suite, les achats dimi 
nuent; le nombre des commandes fléchit. On pourrait 
penser à ce moment là que la situation va se dénouer 
sans catastrophe, qu’il suffira de rectifier légèrement 
le tir et de baisser un peu les prix. Mais ce qui aggrs 
ve la situation, c’est que pour toutes les entreprises 
qui ont été les dernières mises en oeuvre, les prix ac 
tuellement pratiqués sont tout juste rémunérateurs,par 
ce que tous les prix ayant monté, ceux qui ont entre-
pris les dernières productions achètent très cher les 
matières premières, donnent à leurs ouvriers dos salai 
res très élevés, paient un loyer considérable au proprd 
étaire du sol et de l’installation. S’ils ne peuvent 
plus pratiquer le prix maximum, le prix qui était au 
sommet de la courbe, il se peut qu’ils ne puissent pas 
supporter facilement un fléchissement meme léger des 
prix. 

Les banques de leur coté, assez vite vont ê-
tre dans une situation extrêmement difficile paree que 
les commerçants ayant besoin d’argent et sentant que 
la situation n’est plus aussi nette et aussi sûre qu’ 
elle ne l’était auparavant, vont augmenter le nombre 
d’effets de commerce qu’ils présentent à l’escompte 
des banques pour obtenir de l’argent liquide, et au 
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même moment, ceux qui avaient laissé jusqu’alors leur 
argent en dépôt, parce qu’ils n’en avaient pas un be-
soin immédiat, voyant que la situation se trouble,vont 
avoir tendance à aller retirer de la banque les sommes 
qui lui sont confiées. En sorte que les banques vont 
se trouver prises dans une impasse. Il arrive un mo-
ment où plusieurs maisons, soit firmes industrielies, 
soit établissements bancaires, ne peuvent pas surmon-
ter les difficultés avec lesquelles elles sont aux pri 
ses, alors c’est brusquement le krack. 

Ce krack, accentuant le sentiment d’inquiétu-
de que l’on commençait d’avoir, fait succéder une va-
gue générale de pessimisme à la vague d’optimisme, qui 
marquait la période antérieure. Mais ce pessimisme me 
me accentue, aggrave la. crise. Dans une organisation 
économique, échafaudée sur le crédit ainsi que nous a-
vons vu que l’était le système dans la période de pros 
périté, il y a comme une sorte de château de cartes, 
comme une interpénétration des différents compartiments 
de l’activité économique, et il suffit qu’il se produi 
se une défaillance en un point pour qu’immédiatement 
des parties importantes de l’édifice soient amenées à 
s’écrouler. C’est cela qui détermine la chute brusque 
et profonde du niveau des prix. 

La phase de li 
quidation. 

La crise ainsi déclanchée dure deux, trois, 
quatre, cinq jours, une semaine parfois. Puis on passe 
alors dans la troisième phase, qui durs plusieurs an-
nées, et qui est la phase de liquidation. Elle se tra-
duit par un arrêt ou tout au moins un ralentissement 
général de la production qui essaie de s'adapter au ni 
veau abaissé des prix, conséquence de la crise. Beau-
coup d’entreprises ne parviennent pas à cette adapta 
tion, et les unes après les autres, disparaissent. D’au 
très réussissent â comprimer leur prix de revient, de 
telle manière que le prix de vente quoique abaissé leu? 
laisse encore un bénéfice. Cotte compression du prix de 
revient, est obtenue surtout par les perfectionnements 
techniques qui permettent d’obteniï’ un ns me résultat 
avec une moindre dépense de matières premières ou de 
main-d*oeuvre. On s’ingénie donc dans la'-période de H 
quidation à découvrir ces perfectionnements. On canton 
ne la production dans ceux des établissements qui sont 
le mieux placés, le mieux situés et on ferme les autres 
ainsi, on obtient une compression sérieuse du prix de 
revient à l'unité. Néanmoins, en tout état de cause 10S 

valeur» industrielles ne donnent qu’un rendement amoin 
dri. Et c'est pourquoi l’épajrgne se détourne - c’est 
une des caractéristiques de la période de liquidation 
des valeurs a revenu variable, qui dans cette période 
ne sont pas intéressantes. On se retourne vers les vn 
leurs à. revenus fixes qui par le fait qu’elles assurent1 
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à leurs porteurs une rémunération forfaitaire ,sont, 
dans cette période* plus avantageuses. Dans l’ordre 
du crédit, la situation est également inversée par 
rapport à la période de prospérité; le portefeuille 
comercial des banques diminue puisque les transacti 
ons sont en beaucoup plus petit nombre, L’escompte paj 
conséquent n’a plus la même importance que dans la 
période de prospérité). Pour ce qui est enfin de l’é 
tat social, il y a une gêne générale, il y a de la mi 
sère non pas seulement dans les classes populaires, 
mais dans toutes celles qui à quelque degré ont été 
touchées par la crise, par suite augmentation de la 
criminalité, diminution de la natalité, et du nombre 
des mariages, augmentation du nombre des suicides. 

Par dessus tous ces phénomènes, règne un état 
d’esprit, de méfiance, un souvenir de la catastrophe, 
une crainte de ne pas retrouver les années de prospé 
rite et de vie facile; ce n’est qu'au bout de quelques 
années que cet état d’esprit se dissipe, se ralentit, 
que renaît peu à peu la confiance, en particulier dans 
quelques industries qui vont être les industries dômi 
nantes de l’époque nouvelle qui commence; et alors d’ 
une manière graduelle, sans qu’il y ait cette fois 
une coupure brusque, on passe de la fin de la période 
de liquidation au début d’une période nouvelle de pros 
périté. 

§ 2 - Les théories explicatives des 
crises économiques. 

§ 2 - Les théo 
ries explicati 
ves des crises 
économiques. 

Au cours du dix-neuvième et du début du ving-
tième siècle, les économistes se sont beaucoup préoc-
cupés de trouver l’explication des crises économiques 
et des fluctuations cycliques des prix. La question 
leur a paru d’autant plus mériter un examen approfondi 
qu’à première vue il y avait contradiction entre le 
fait des crises économiques générales et une théorie 

qu’un économiste français de la première moitié du dix-
neuvième siècle: Jean-Baptiste Say avait formulée . 
Jean-Baptiste Say avait déclaré : ” ^es produits s’é-
changent contre des produits ". t^g produits sont réci 
proquement leurs débouchés les uns aux autres ", Et 
c’est ce que l’on appelait la loi des débouchés. 

La loi des 
débouchés. 

de 

J.B. Say 

Qu’est-ce que Say voulait dire exactement par 
là ? Dans les sociétés primitives où. fonctionne le 
troc, il est bien évident que les produits s’échangent 
contre des produits; ce n’est pas là une théorie ni 
une loi; c’est la simple constatation d’un fait. En 
est-il de même dans une économie qui a dépassé la pha-
se du troc et où on ne donne plus marchandise contre 
marchandise, mais marchandise contre monnaie et monnai 

e 
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contre marchandise ? A cette question «Jean Baptiste 
Say répond affirmativement. Il déclare que l’usage gé 
néralisé de la monnaie, dans nos sociétés civilisées 
ne change rien au fond des choses» que si l’on veut 
avoir une vue d’ensemble de la vie économique, il faut 
relier les deux opérations qui sont parfois séparées 
par un intervalle de temps, la vente et l’achat, et né 
gligeant l’intervention de la monnaie. On voit alors 
que, de nos jours, comme dans les Sociétés primitives 
les produits s’échangent contre des produits. Si on ad 
met cela, il no peut pas y avoir dans une société don 
rée, à une époque donnée, de surproduction générale. 

Reprenons pour bien comprendre cette proposi 
tion, l’exemple d’une société primitive. Imaginons 
qu’un explorateur arrive avec une certaine quantité d* 
objets, tels que des fusils et qu’il les offre aux in 
digènes, par la voie du troc, en échange des produits 
alimentaires, fruits, graines, etc..., que ceux-ci 
produisent. Il est possible que notre explorateur ait 
apporté trop de fusils et qu’il ne réussisse pas à é- , 
couler la totalité de son stock; alors, on peut dire 
qu’il y a surproduction partielle puisqu’il y a un ex 
cèdent de fusils par rapport à ce que les indigènes 
peuvent donner en échange. Lhis si nous imaginons qu’ 
entre deux voyages de l’explorateur il se produise 
un changement, par augmentation, à la fois des fusils 
que l’explorateur apporte et des produits agricoles 
que les indigènes^ cultivent, il n’y aura aucune dif-
ficulté pour 1*explorateur à écouler le surplus de 
son apport de fusils puisqu'il aura en face de lui des 
indigènes qui auront de leur coté un surplus d’apport 
de denrées agricoles. Si donc, on admet que, dans la 
vie économique, les produits s’échangent contre des 
produits et que la monnaie est un simple intermédiaire 
temporaire, les produits se servent de débouchés réci 
proquement les uns aux autres; il peut y avoir des sur 
productions partielles, il ne peut pas y avoir de sur 
production générale. 

Pourtant, au cours du dix-neuvième siècle, et 
aux dates précédemment indiquées, il semble qu’il s’ 
est produit a peu près tous les dix ans, une crise écC 
nomique, marquée entre autres caractères par une sur-
production générale, une offre supérieure à la demande 
et n’arrivant pas à trouver un écoulement facile dans 
la consommation. Si c’est bien cela qu’est la crise, 
n’est-elle pas en contradiction avec la théorie de 
Jean-Baptiste Say ? 

Les caractères 
des crises éco 
nomiques. 

Voilà la difficulté en face de laquelle se 
sont trouvés les économistes. Une théorie satisfaisan-
te des crises doit la résoudre, et en meme temps 
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rendre compte des caractères que présentent les crises 
du dix-neuvième et du vingtième siècle. Rappelons bri-
èvement ces caractères : 

I®- Les crises économiques étaient inconnues 
avant le début du dix-neuvième siècle. La crise et le 
cycle sont donc des faits relativement récents, qui 
doivent s’expliquer par des causes elles-mêmes récem-
ment apparues dans la vie économique. 

2°- Les crises économiques semblent périodi-
ques. Il paraît y avoir une certaine régularité dans 
leur retour et dans l’enchaînement des trois phases 
qui forment le cycle. 

3e- La période de prospérité qui précède la 
crise, et la période de liquidation qui la suit,durent 
chacune plusieurs années puisque l’ensemble des trois 
phases fait à peu près huit â douze ans. Cela repré-
sente donc en gros quatre a six années pour la prospé-
rité, quatre à six années pour la liquidation. 

Ceci posé, les théories explicatives très nom 
breuses qui ont été développées au cours des cinquante 
dernières années, peuvent se classer en plusieurs grou 
pes, que nous examinerons successivement. 

I. Ees théories physiques des crises. 

Les théories 
physiques des 

crises. 

Elles vont chercher la cause profonde des cri-
ses dans un caractère d’ordre naturel, dans un évène-
ment se rattachant au milieu physique qui nous entoure. 
Deux auteurs doivent être principalement rangés dans 
ce premier groupe, l’Anglais Stanley devons et l’Améri-
cain Moore. 

inley devons 

Stanley J evons a pressenti sa théorie en 1878 
elle a été reprise avec de nouveaux développements par 
son fils à une date plus récente en 1909. Voici le sché 
ma de l’explication des crises proposées par les deux 
Jevons. Il y a ,disent-ils, des tâches solaires d’in-
tensité variable, et dont les variations s’effectuent 
suivant une périodicité â peu près décennale. Cette pé 
riodicité des taches solaires réagit sur la terre par 
des excès de chaleur à certains moments, des déficits 
à d’autres et il résulte de ces fluctuations dans la 
quantité de chaleur envoyée par le soleil à la terre 
des conditions nétéorologiques qui sont tantôt favora-
bles, tantôt défavorables aux récoltes. Les récoltes, è 
leur tour, par suite de l’interdépendance de tous les 
éléments de la vie économique réagissent sur l’état de 
l’industrie du commerce, des affaires. Les fluctuations 
de la vie économique et l’alternance de périodes de 
prospérité et de dépression auraient aussi leur origine 
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lointaine, mais certaine, dans l’état de la températu-
re, liée elle-même aux taches solaires. 

Moore. 

Quant à Moore, dans un ouvrage de 1914 intitv 
lé ” Cycles économiques”, il présente une explication 
différente de celle des devons, mais qui se rattache 
au même principe. Il rend responsable des crises non 
plus les taches solaires, mais Vénus. La planète Vénus 
à certaines époques, s’interpose entre le soleil et la 
terre; il en résulte une période de pluviosité. Or, il 
y a, dit Moore, une corrélation étroite entre le degré 
de pluviosité et le rendement agricole. Moore a poussé 
très loin la recherche de ce degré de corrélation. Il 
prend, pour mesurer les variations du rendement agrica 
le, quatre produits : le maïs, le foin, l’avoine et 
la pomme de terre, et il arrive, au terme de calculs 
savants à établir un coefficient de corrélation de 0,8 
par conséquent très proche de l’unité, impliquant un 
degré de liaison étroite entre les deux éléments; de 
gré de pluviosité et rendement agricole. Poursuivant 
l’analyjse statistique, Moore soutient qu’il y a égale 
ment une corrélation étroite entre le rendement des ré 
coites et la production annuelle de certaines matières 
industrielles. Il prend ici comme exemple la producti 
on de la fonte, et affirme qu’elle suit, avec un déca-
lage de deux années, les variations du rendement des 
récoltes. Enfin, Moore, prétend qu’il existe une corré 
lation entre les variations de la production de la fon 
te et les mouvements des prix de gros, avec, là encore 
un décalage de deux années. Si l’on admet toute cette 
construction économico-statistique, on arrive par con 
séquent à expliquer en dernière analyse les mouvements 
des prix de gros, en remontant de chaînon en chaînon, 
par la position de Vénus entre le soleil et la terre. 

Ces théories de Jevons et de Moore, n’ont 
pas recruté beaucoup d’adeptes. Indépendamment des cri 
tiques particulières que l’on peut adresser à chacune 
d’elles, elles se heurtent, semble-t-il à une objec 
tion générale : les crises sont apparues seulement è 
l’époque moderne, au début di dix-neuvième siècle; el 
les semblent liées au développement de l’industrie, 
elles se font sentir principalement dans les pays très 
industrialisés; si la cause-profonde des crises était 
dans des faits d’ordre physique, d’ordre astronomique 
on ne voit pas pourquoi les crises ne se seraient pas 
déclanchées beaucoup plus tôt. Ajoutez qu’à mesure 
que se développe l’industrialisation des sociétés éco 
nomiques, il apparaît que la vie économique est moins 
étroitement, moins directement, sous la dépendance des 
facteurs atmosphériques. De fait, quand on pénètre 
dans le détail des théories de Jevons et de Moore, on 
s’aperçoit que cee auteurs arrivent bien en effet à 
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établir une liaison assez étroite entre les faits phy 
siques qu’ils invoquent et l’état de la production a-
gricole ou le niveau des prix agricoles,mais que leur 
théorie est beaucoup moins démonstrative, et les corré 
lations statistiques beaucoup moins sûres, lorsqu’ils 
passent de l’agriculture à l’industrie parce que dans 
nos sociétés modernes l’industrie a un développement 
dont le rythme apparaît comme commandé par autre chose 
que des facteurs purement physiques. 

II. Les théories juridiques des -crises. 

II. Les théo-
ries juridiques 
des crises. 

Celles-là sont, en un sens, plus logiques 
parce que pour expliquer un fait moderne, elles se 
tournent vers une cause elle-manie moderne. Ces théo-
ries rendent responsables des crises le capitalisme 
privé, c’est-à-dire le capitalisme au sens juridique 
du terme. C’est dans ce groupe que se rangent la plu-
part des théories socialistes des crises» Les auteurs 
qui se placent dans ce courant, rendent responsables 
des crises, deux caractères juridiques de nos sociétés 
modernes, à savoir j l’anarchie de la production, et 1’ 
inégalité de la répartition. 

D»abord, l’anarchie de la production dans nos 
sociétés actuelles fondées sur la propriété privée des 
moyens de production et sur la libre concurrence, auau 
ne autorité n’est chargée de veiller à l’équilibre de 
l’offre et de la demande, de la production et de la con 
sommation. Chaque producteur, chaque chef d’entreprise 
librement, à ses risques et périls, sous sa responsabl 
lité, aménage la production et le déhit de ses usines 
comme il l’entend. Il n’est pas surprenant, faute d’un 
plan d’ensenfole qu’il y ait des à coups et qu’il n’y 
ait pas équilibre entre cette production anarchique et 
la consommation. A la vérité, les défenseurs du capita 
lisme privé déclarent que cette adaptation de la produc 
tion à la consommation se fait d’elle-même par le jeu 
de-la loi de l’offre et de. la denande dans les conditi 
ons exposées au cours d’une Iqçon antérieure, l&iis pré 
cisémnnt, les théoriciens socialistes s’appuient sur 1’ 
existence des crises, sur l’alternance de périodes où 
les prix sont très élevés parce qu’il y a insuffisance 
de l’offre, et de périodes où les prix sont bas, parce 
qu’il y a excès d’offre, pour en tirer la condamnation 
expérimentale, positive de cette thèse que l’équilibre 
spontané de la production et de la consonfcation dans un 
régime de libre concurrence et de prospérité privée. 

En outre de l’anarchie de la production, on 
invoque dans cette thèse l’inégalité de la répartition 
et c’est sur cet aspect des choses qu’a insisté surtout 
le socialisme marxiste^ Dans une société reposant sur 
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le capitalisme avec l’institution de l’héritage, il 
existe une grande inégalité sociale. Karl Marx et ses 
disciples prétendent même apporter la démonstration 
scientifique et l’inéluctabilité de cette inégalité 
puisque, disent-ils, dans un régime de capitalisme 
privé, automatiquement, les ouvriers touchent moins 
que la valeur qu’ils créent, la différence étant rete-
nue par les capitalistes. Mais alors, qui va pouvoir 
acheter les marchandises jetées sur le mrché; ce ne 
sont pas les ouvriers qui ne reçoivent comme rémunéra 
tion qu’une partie de la valeur créée par eux; à suppo 
ser qu’ils affectent la totalité de leurs salaires à 
racheter sur le marché un certain nombre de produits, 
ils ne pourront pas en tout état de cause en reprendre 
autant qu’ils auront contribué à en fabriquer. Quant 
aux capitalistes, grâce aux très gros revenus qu’ils 
retirent de la production, seront-ils en mesure de ra-
cheter ceux des produits que les ouvriers n* ont pas pu 
prendre«Mon déclarent Marx, et ses disciples, parce que 
les besoins des individus connaissent une limite de sa-
tiété; et que celui qui a des revenus considérables ne 
pourra pas et ne voudra pas en affecter la totalité à 
des achats d’objets de consommation; il on investira 
une partie, c’eçt-à-dxre qu’il affectera une part de 
ses revenus à monter des installations nouvelles,donc 
à accroîtra encore la production., Ainsi d’une part, de£ 
ouvriers qui ne peuvent pas racheter tout ce,qu’ils ont 
produit parce que le salaire qui leur est alloué ns 
le leur permet pas, d’autre part, des capitalistes qui 
ne peuvent pas consommer tous leurs revenus, parce que 
ceux-ci sont trop élevés; fatalement donc, on arrive à 
un état qui n’est pas, à proprement parler, la surpro 
duction, qui est plutôt ce que les marxistes appellent 
la sous-consommation, conséquence elle-même de l’inéga 
lité dans la répartition sociale. 

La sous-con-
sommation. 

Aux théories qui expliquent ainsi les crises 
par le capitalisme privé, il a été adressé un certain 
noabre de critiques; la plus forte est que cette inter 
prétation ne rend pas compte d’un des caractères domi 
nants des crises et des cycles, à savoir : leur péri®-
dicité. Si les choses se passaient comme le disent le3 

théoriciens dont nous venons do retracer le raisonne* 
ment, il y aurait d’une manière permanente, d’une manié 
re continue, sous-consommation, impossibilité de rache-
ter la totalité dé la production lancée sur le marché, 
mais il n8y aurait pas une alternance de périodes de 
prospérité et de périodes de liquidation séparées par 
uns crise aigda. Ce n’est donc pas encore de ce coté 
que nous pouvons trouver une explication coi^plêtement 
satisfaisante. 



293 Econome Politique ( 1ère année ) 293 

IIÏ» Les théories techniques des crises» 
i. 

Les théories 
techniques des 

crises» 

L’explication 
de M. Aftalion, 

Elles oht, avec les précédentes, ce caractère 
commun que c’est le capitalisme qu’elles ï-endent res-
ponsable des crises et qu’elles expliquent par là même 
que les crises soiént contemporaines du développement 
du capitalisme» Mais au lieu d’insister sur l’aspect 
juridique du capitalisme, elles insistent sur son as-
pect technique, Une théorie de ce genre a été dévelop-
pée en Russie avant, la guerre par un économiste très 
connu Tougan Baranowsky. Une autre a été présentée et 

.développée avec beaucoup de détails par Aftalion,dans 
un ouvrage en deux volumes intitulé ÏS Les Crises Pério 
diques Générales de Surproduction**. Si nous prenons l8 

explication technologique des crises sous la forme que 
lui a donnée K. Aftalion, nous pouvons la résumer de la 
manière suivante : ce qui caractérise le capitalisme 
au point de vue technique, c’est l’iîrportan ce prise par 
les biens intermédiaires. C’est en d'autres termes, le 
fait que l'on a recours de plus en plus à des procédés 
de production indirecte. Au lieu de s’attacher directe 
ment et iæj® diatement à fabriquer l'objet consommable, 
on prend des détours, on s'appliqua à fabriquer des ma 
chinesj à l’aide de cea machines, d'autres machines; à 
l'aide de ces autres machines on arrive à obtenir fina 
1 amant en plus grande quantité, à de meilleures conditi 
ons les arricles de consommation dont on a besoin. Gettc 
voie indirecte est la plus efficace parce qu'à chaque 
détour nouveai que ‘l'on fait, on arrive à mettre au ser 
vice des hommes, des forc-es naturelles en quantité crois 
santé. Ainsi un moindre effort humain, aidé par de plus 
nombreuses et de püàssantes forces naturelles, peut ob-
tenir finalement un résultat meilleur. Liais lorsque se 
développe ainsi le caractère capitalistique de la pro-
duction, s'allonge parallèlement la -durée de processus 
de production, c’est-à-dire de l’ensemble des opérations 
qui vont de 1’extraction des matières premières ou de la 
production agricole jusqu’à la livraison de l’article 
entre les mains du consommateur. Dans nos sociétés teoh 
niquement capitalistes, le processus de production d’un 
article demande des semaines, des mois, peut-être des 
années, tandis que dans une société très primitive et 
qui ne connaît pas cette technique compliquée, il suf-
fit parfois de quelques instants pour que s’accomplisse 
le processus de production. C’est par cet allongement 
jroissant du processus de production que M. Aftalion ex 
clique les crises économiques générales et leur périodi 
îité. A un certain moment, on s'aperçoit que la produc-
tion est insuffisante à couvrir la demande, peut-être 
zarce que la population a augmenté, parcs que les goûts 
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de cette population se sont affinés, parce que par ind. 
tatioh la consommation d’un article s’est étendue à 
des couches nouvelles de population. La production ne 
couvre plus la demande. On se décide alors à engager 
de nouvelles productions. Mars la durée du processus 
de production fait que des mois et peut-être des anné-
es vont s’écouler entre le moment où on entreprend ces 
nouvelles productions en vue de couvrir le déséquili-
bre constaté et le moment où ces productions étant a-
chevées, terminées, vont venir sur le marché. Pendant 
que dure cette période, les installations nouvelles 
commencées ou meme achevées, ne livrant pas de produit» 
sur le marché, la situation constatée au point de dé-
part subsiste. Il y a toujours une insuffisance de 1’ 
offre par rapport à la denande, des prix élevés, des 
profits élevés, et donc un stimulant à engager les pro 
ductions nouvelles. Si bien que pendant toute cette pé 
riode, le sentiment subsistant de l’insuffisance de 1* 
offre par rapport â la demande, de nouvelles producti 
ons sont mises en train. Puis il arrive un nouent où, 
les premières productions nouvelles engagées arrivant 
à leur terras, on jette sur le marché des articles en 
assez grande quantité. Disparaît à ce moment le senti-
ment qu’on avait jusqu’alors d’une insuffisance de 1’ 
offre. Seulement, les productions en cours, commencées 
et non achevées, ne peuvent pas s’arrêter â cette mi-
nute même; il y a un mécanisme qui est déclanché et 
qui continue de rouler jusqu’à son terme; en sorte que 
dans les semaines, dans les mois peut-être dans les 
années qui suivent, l’offre continue de s’accroître, 
par l’apport de ces

7
 productions nouvelles et l’on arri 

ve à un déséquilibre très notable, par excès de l’of-
fre, à une chute des prix, à une crise, à une période 
pénible et qui va durer asse® longtemps, précisément 
parce que les productions commencées lorsqu’on avait 
le sentiment de l’insuffisance de l’offre continuent 
de déverser les unes après les autres les articles qu* 
elles se sont appliquées à produire. Pour mieux faire 
comprendre encore sa rhéorie, M. Aftalion donne une 
comparaison avec un système de chauffage par le moyen 
d’un po.b'le à bois ou à charbon. Lorsqu’on s’aperçoit 
que la température n’est plus suffisante, on se décide 
à remettre du charbon dans le poêle . Mais ce charbon 
ne donne pas de chaleur, si bien qu’on continue d’a-
voir froid et qu’on recharge à nouveau le poêle. À un 
certain moment, se dégage la chaleur du premier apport 
de charbon; on a suffisamment chaud et on voudrait ar-
rêter là l’opération, mais il n’est plus temps. D’au-
tre charbon a été mis entre temps dans le poêle; il 
chauffe, il rougit, couche par couche, si bien que trè» 
vite on a trop chaud. Et ainsi on passe par des alter-

natives 
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La comparai-
son du poêle. 

de chaleur insuffisante et de chaleur excessive au 
lieu d’avoir un palier de chaleur égale et juste suffi 
santé, et quand on recherche d’où vient que l’on passe 
ainsi par ces alternatives, on s’aperçoit que la cause 
en est dans ce fait, que le charbon mis dans le poêle 
ne dégage pas immédiatement sa chaleur, et qu’il s’é 
coule un intervalle de temps entre le moment où le 
charbon est mis dans le poêle et le moment où il donne 
son résultat. De la même manière, dit M, Aftalion, il 
y a des alternatives de hausse excessive des prix et 

de baisse excessive des prix en raison de la longueur 
du processus de production et de l’impossibilité où 
l’on est d’adapter immédiatement l’offre à la demande 
puisqu’un intervalle de tençs de plus en plus long à 
mesure que la production est plus capitalistique, s’é 
coule entre l’engagement d’une production et le lance-
ment sur le marché de cette production. 

La théorie de M. Aftalion a soulevé un vif 
intérêt, mais n’a pas été admise par tous les écono-
mistes comme apportant une explication complète. Elle 
a été en particulier critiquée par Lescure qui a fait 
cette objection que le processus a une durée très va-
riable suivant les branches d’industrie. L’outillage 
textile peut se fabriquer en quelques semaines. la 
construction d’un navire de commerce demande environ 
dix-huit mois. La mise en service d’une galerie dans 
une mine de charbon pu de fer, implique un travail de 
plus de deux ans. Donc inégalité très grande dans la 
longueur du processus de production suivant les bran-
ches d’industrie. 

Comment se fait-il, si la cause des crises 
est à chercher de ce côté, que la crise générale re-
vienne périodiquement à date fixe tous les huit à dix 
ans et touche indistinctement des industries cornu® le 
textile, comme les mines, comme la métallurgie dont 
les processus de production ont des durées très inéga-
les. 

TV. i>es théories économiques des crises. ÏV. lies théo-
ries économi-
<lues des cri-

ses. 
C’èst dans ce groupe que se range M. Lescure 

qui a consacré à la question une thèse de doctorat, la-
quelle eut ensuite plusieurs éditions dont la dernière, 
mise au courant des faits et des théories récentes, est 
de 1923, M. Lescure cherche l’explication du coté des 
rapports entre le prix de vente et le coût de produc-
tion. En période de prospérité, en période d’essor,les 
prix de vente, dit-il, s’élèvent; le coût de producti 
on s’élève aussi et il arrive un moment où il s’élève 
plus vite que le prix de vente. Cela se produit en par 
ticulier pour les entreprises nouvelles, qui se sont 
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montées à la fin de la période de prospérité, qui doi-
vent payer très cher leur outillage, emprunter à un 
taux d’intérêt très élevé, qui supportent par consé-
quent au maximum la hausse de tous les éléments du 
coût et qui n’ont qu’une marge très minime de bénéfi-
ce « 

Ls explication 
de M, Le s cure 

Cette ascension du coût plus rapide que celle 
du prix se produit aussi pour les entreprises sont le 
prix de vente est relativement stable et ne peut par 
conséquent, suivre le rythme de la hausse générale. 
C’est ce qui se passe dans les industries des trans-
ports terrestres et dans les industries de forces mo-
trices, parce que là, très souvent, le chef d’entrepri 
se n’est pas libre de fixer des prix lui-meme, de les 
faire -varier quotidiennement; il est soumis à une tari 
fication, à la nécessité pour les transports par voie 
ferrée d’homologations par les pouvoirs publics, si 
bien que ces prix de vente, ont une relative immobili 
té, ou en tout cas une mobilité moindre que les autres 
éléments de la vie économique. De même, M. Loscure ran 
ge dans cette catégorie les industries du bâtiment 
parce que, en matière de logement, il y a ceci de par-
ticulier, que tout le stock de misons existantes,me 
me construites depuis longtemps,pèse sur le marché du 
logement et qu’il n’est pas toujours possible aux cons 
tracteurs de saisons récentes qui ont eu à payer des 
prix de construction très élevés, de se couvrir de ces 
prix par un loyer adéquat, ils ne trouveraient pas de 
locataires, 

Ainsi donc, dans un certain nombre d’indus-
tries et en particulier dans celles que nous venons d’ 
indiquer, les industries des transports, des forces mû 
trices, du bâtiment, il arrive un moment où le coût 
de production monte plus vite que le prix de vente; c’ 
est la diminution et c’est bientôt la disparition du 
profit; c'eet le découragement de l’esprit d’entrepri 
se. De là viendrait, d’après notre auteur, le déclan 
chôment de la crise, et il signale que généralement, 
la crise frappe d’abord les industries dont nous ve-
nons de parler» La crise dure pendant quelques jours; 
ensuite, vient la période de liquidation, et dans cet-
te période on constate un jeu inverse des mouvements 
lu prix de vente et du coût de production, si bien qu* 
iu bout de quelque temps, par suite de l'écart qui se 
produit à nouveau entre le prix de vente et le coût, 1 
esprit d’entreprise un moment découragé, commence à 
renaître, à se ranimer, et c’est alors la fin de la pé 
riode de liquidation et le début d'un nouveau cycle, 

Voilà la théorie de M, Lescure. M, Aftalion 
Lui a adressén entre autres objections,la suivante : 
lès le début de la prospérité, dit—il, il y a une as-

cension 
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du coût de production., Si donc, tout le mécanisme éco 
nomique était réglé par cet écart plus ou moins grand 
entra 1© prix de vente et le coût, il semble que les 
phénomènes de ralentissement, puis d’arrêt de l’esprit 
d’entreprise devraient commenoer à se produire dès le 
début de la prospérité, et à l’inverse, au lendemain 
de la crise et de la dépression profonde qui se pro-
duit, on devrait voir reparaître l’esprit d’entreprise 
Or, il n’en est pas ainsi, et au contraire, une des 
caractéristiques des cycles économiques, c’est la lon-
gueur des deux périodes de prospérité d’une part, de 
liquidation d’autre part, c’est le fait que pendant 
tout le temps que dure la période de prospérité, l’es-
prit d’entreprise est surexcité et qu’à l’inverse pen 
dant les quatre ou cinq années que dure la liquidation 
le découragement et le pessimisme subsistent. Cette 
longueur relative de la période de prospérité et de la 
période de dépression, de la vague d’optimisme et 55 It 
vague de pessimisme, il semble que la théorie de M, Let 
cure n’en fournit pas un® explication tout à fait sa-
tisfaisante. 

Cor© lus ion. On arrive ainsi à cette conclusion que migré 
le gros effort théorique qui a été fourni, surtout 
dans les- vingt cinq dernières années, nous ne possédons 
pas encore à l’heure actuelle une théorie définitive 
des crises et des cycles économiques. La raison en est 
peut-être qu’en cette matière, comme en celle de la 
Valeur et des prix ( et ce sont d’ailleurs deux séries 
de'questions étroitement liées) c’est une erreur de 
vouloir à tout prix découvrir une'cause unique du phé-
nomène étudié. Il se peut que la responsabilité des 
crises incombe à la fois à la technique, au Droit, à la 
Psychologie, et qu’on ne puisse les expliquer entière-
ment qu’en faisant plate, dans la théorie, à ces trois 
ordres d’éléments. 

t 5 • Les remèdes contre les crises. 

Vî - Les remà 
des contre les 

crises. 

Les fluctuations des prix qui caractérisent 
le cycle économique ne sont pas sans entraîner un cer 
tain nombre de conséquences fâcheuses pour certains in 
dividus et certaines classes sociales. Les nasses ouvri 
ères, en particulier, supportent durement les répercus 
sions de la crise et de la période de dépression parce 
qu’un certain nombre d’entreprises tombent en faillite 
sont fermées et que leur personnel est réduit au cho-
mage. 

Aussi a-t-on depuis longtemps cherché s’il ne 
serait pas possible de porter remède aux crises. En 

a
 * Les Cours de Droit ” 

LACE De LA SoRBorçwn 
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la commission 
de 1908

 0 

Les conclusions 

France, une Commission nommée en 1908 avait reçu na 
dat d’étudier les moyens propres ” à diminuer les c! 
mages résultant des crises périodiques”.. Cette conmd 
sien procéda à une longue enquête et sa conclusion 
principale fut que pour atténuer le chaînage, il y 
rait lieu d*imprimer aux travaux publics un rythme 
contraire â celui de l’activité économique générale, 
c’est-à-dire de ralentir l’activité des travaux pu-! 
blios, construction, entretien, aménagement de route 
de voies ferrées, etc... dans les périodes de prospé 
rité, et au contraire de les intensifier dans les $ 
riodes' de liquidation? on donnerait ainsi du côté d* 
travaux publics un débouché d’autant plus large à la 
main d’oeuvre et aux activités économiques que les et 
ploie seraient plus restreints du o8té des entrepris! 
privées, Mais la mise en application de cette formula 
eut inç ligué un boulversenent des" règles générales d< 
notre comptabilité publique et de notre droit budgets 
re. Un des principes fondamentaux de la législationi 
nanciâre française est, en effet, celui de l’annali^ 
du budget, le fait qu’on ne peut pas reporter, d’un ex 
ercice â un autre, d’une année à une autre, les cré-
dits affectés aux dépenses publiques. Cela a rendu 
possible la mise en réserve, dans les années de pros? 
rité, de crédits qui permettraient ensuite, dans les 
années de dépression, de donner un très large essor 
aux travaux publies

o 

Arrivons maintenant aux remèdes contre les 
crises qui ont été effectivement appliqués

c 

A, La hausse du taux de l’escompte. 

L"inst itut 
d’émission

u 

comme organe 
central de 
réescompte. 

On se rappelle quel est, dans la vie éoononu 
que d’une nation, le rôle de l’institut d’émission., 
ne de ses fonctions principales, c’est d’émettre la fl 
naie de papier.. Par ailleurs, l’institut d’émission 
est une banque qui, entre autres opérations, peut fai’ 
l’escoiqçte du papier de commerce. En réalité, lorsqu' 
un commerçant veut présenter une traite à l’escompta, 
ce n’est pas généralement à la Banque de France qu’il 
s’adresse, mais plutôt à un des grands établissements 
de crédit. Crédit Lyonnais, Société Générale,etc,.. 
Seulement, ces établissements se réservent s’il se 
produit un évènement quelconque qui 1887 oblige, de 
porter les traites qu’ils ont ainsi escomptées, au 
escompte de la Banque de France, L* institut d’émissio11 

ost ainsi un organe central de réescompte et si l’ho»'" 
zon s’assombrit, si les circonstances deviennent difH 
elles les grands établissements de crédit se tourner0" 
tout naturellement vers l’Institut d’émission., 

Quelles vont être les répercussions sur l’écÇ 
nomie nationale de la décision prise par l’Institut d 

émission de modifier son taux d’escompte. Un beau jr"' 
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s effets écono 
que s do la 
usse de taux de 
'escompte. 

s effets écono 
quos de la 
ausse de taux 
e l’esconçte. 

on apprendra que la Banque de France élève son taux 
d’esconçte d’un demi-point ou d’un point,. A première 
vue,, oette attitude peut senibler paradoxale. Nous som 
mes à la fin d’une période de prospérité; lu Banque de 
France voit venir la crise, parce qu’elle occupe un 
poste central dans la vie économique; Elle veut y pa-
nel* ou tout au moins en atténuer les effets» Décider 
d’élever le taux de 1*escompte, n’6st-ce pas au con-
traire la précipiter et l’aggraver. Le relèvement du 
taux de l’escompte, ne va-t-il pas entraîner une gêne 
grave pour les commerçants qui ont des effets de con> 
merce en portefeuille et qui vont subir une perte d’ 
autant plus forte sur la valeur nominale de leurs ef-
fets que le taux de l’escompte aura été relové

4 

ïlle agit comme 
k avertisseur 

Cependant, l’expérience montre que lorsqu’el 
le est habilement maniée, la politique de la hausse 
du taux de l’escompte permet bien souvent sinon d’évi 
ter la crise, tout au moins d’en diminuer les consé-
quences désastreuses^, 

kt comme un 
frein

4 

Tout d’abord, cette hausse agit comme un aver 
tisseur

c
 Par une décision qui frappera tous les es-

prits parce qu’elle touchera les intérêts do tous les 
producteurs et de tous les commerçants, elle signale 
que des exagérations ont été commises dans l’ordre des 
prix et dans l’ordre de la spéculation, qu’il faut s* 
arrêter, qu’il y a un danger.. Et ainsi, un certain 
nombre d’opérations dans lesquelles on penserait s’en 
gager, vont peut-être se trouver heureusement arrêtées 
par cet avertissement» 

En second lieu,la hausse du taux de l’escomp 
te agit comme un frein, Elle permet à l’institut d’é 
mission de dépendre son encaisse

c
 Dans la période de 

prospérité, l’activité économique s’intensifiant de 
mois en mois, le nombre dos effets de commerce qui ê-
raient apportés à l’escompte allait en s’accroissant: 
De ce fait, la Banque était amenée à donner une quanti 
té croissante de monnaie, en échange d’un pox’tefeuille 
qui allait grossissant, Tout naturellement., ses réser-
ves de monnaie de papier et de métal, s’en trouvaient 
atteintes» Si la crise était survenue sans que l’on 
ait eu recours à la hausse préventive du taux de l’es-
compte, dès qu’un mouvement de défiance se serait pro 
duit, il en serait résulté un afflux de déposants de-
mandant le remboursement de leurs dépôts aux grands 
établissements de crédit. Ceux-ci, pour faire face à 
leurs demandes, se seraient retournés vers la Banque 
de France et l’Institut d’émission risquait de se trou 
ver ainsi brusquement, du jour au lendemain, avec un 
portefeuille grossi et une encaisse diminuée, déséqui 
libre qui aurait menacé peut-être la solidité de la 
monnaie nationale. 

Si on relève à temps le taux -k 3’escorte. 
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Elle pernset â la 
Banque de défen 
dre son encaisse 

. .le nombre des effets de commerce qui seront apportés 
aux Banques va s'en ressentir. La théorie générale de 
1’offre et de la demande s'applique ici? il n'y a pas 
une offre constante de papier de commerce à l’escoap-
te; l’offre est pour une part, fonction du prixj si la 
prix s'élève, le nombre des effets présentés à l’es-
compte s’abaisse, Ce n'est pas tout, hausse du taux de 
l'escompte, cela veut dire hausse du prix qui est pavé 
aux capitaux prêtés. Si sur une place, le taux de l’es 
conçste est de sept pour cent, je suppose, oela veut di 
re que les capitaux disponibles Recevront sept pour 
cent par an et si sur une autre"place, au même moment, 
1® taux de l’escompte n'set que de quatre pour- cent, 
cela signifie que1 les capitaux prêtés à court terme 
sous forme d’escompte, d’effets de commerce, reçoivent 
une rémunération beaucoup moindre. 

Elle attire de 
l'étranger les 
capitaux dis* 
ponibles. 

Or, il y a des financiers, des banquiers que 
l’on appelle arbitragistes, dont le métier consiste à 
rechercher quelles sont, ds toutes les grandes places 
financières du monde, celles qui donnent le taux le 
plus avantageux aux capitaux qui s'y prêtent? Par suit* 
quand une place élève le taux de son escompte, et qu'a 
le n’est pas suivie immédiatement par toutes les autre1 

places dans la même proportion, les arbitragistss pw 
nent tous les capitaux qu’ils ont de .disponibles et le* 
portant sur cette place qui accorde aux capitaux prêté! 
une rémunération, un loyer plus élevé. Les capitaux di* 
ponibles vont donc affluer sur le marché où a.été éle-
vé le taux de l’escompte et ce sera encore un moyen 
pour cette place et pour son institut d’émission de rer 
forcer leur encaisse à l’aide de ces capitaux qui vise 
nent de l'extérieur. 

Ce n’est pas tout encore. Tous ceux qui vont 
être gênés, parfois très gravement, par la hausse du 
taux de 1*escorte, industriels, commerçants, vont es-
sayer de se procurer des disponibilités par un moyen 
tre que l’escompte des effets de commerce qui, désor-
mais, est trop onéreux. S’ils ont, dans leur patrin»i^ 
des valeurs, des titres, ils vont les vendre en boufs®-
S’ils ont des stook de marchandises, ils trouveront a-
vantageux; plutôt que de faire escompter leurs effets 
au taux nouveau, d'activer la vante de leurs marchand 
ses en consentant une baisse légère de prix. Mais cef* 
te baisse des titres sur le n&rché de bourse et du 
des marchandises sur les marchés commerciaux, va, eHe 

aussi, attirer les acheteurs étrangers qui viendront 
sur cette place où l’on achète à bon marché, prendre 
des marchandises, prendre des valeurs et apporter de 1 

monnaie, de l'argent, des capitaux disponibles en éoh®° 
ge. Ainsi, la hausse du taux de l’escompte survenant 
un moment opportun va permettre à l’institut d’émissi0 
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Confirmtion 
par 19 expérience 

de défendre son encaisse, puis de l’accroître, va four 
nir à la place le concours automatique de l’étranger 
et permttre peut-être, grâce < ces disponibilités ve-
nues de l’extérieur, grâce è la baisse légère des prix 

à temps, d’éviter des catastrophes qui ac-
coæpagn®raient une crise brusque, 

L’expérience est venuesconfirmer pleinement 
la démonstration théorique des effets économiques, d’ 
une hausse du taux de l’escompte. A la vérité, on n’a 
pas songé tout de suite, dès le dâ> ut du dix-neuviècà 
siècle, â appliquer cette politique, C’est en 1837, 
pour la première fois, que la Banque d’Angleterre voy-
ant son encaisse menacée et la crise imminente, eut 
l’idée, à titre d’expédient purement empirique, d’éle 
ver le taux de l’escompte et bientôt elle vit cesser 
le draînage à l’exportation dé son or et la situation 
s’améliorer sensiblement*. 

La criâe de 
1847. 

La crise de 
1907. 

A partir de la crise de 1847, une applicati 
on rationnelle, systématique de la politique de hausse 
du taux de l’escompta fut faite simultanément par la 
Banque d’Angleterre et par là Banque de France avec 
un succès décisif* Depuis cette époque, â toutes las 
fois qu’une crise éconcaique & été en vde ou même dé 
olanohée, on a su recours à la hausse du taux de l’ee-
compte. Un seul exemple g lors de la dernière grande 
cris® économique d’avant-guerre, la crise de 1907 (que 
l’on appelle souvent la crise américaine parce que c’ 
est aux Etats-Unis qu’ello à atteint son maximum, maie 
qui toucha également les grandes places européennes), 
la Banque d® France, la Banque d’ Angleterre, la. Ban 
que d’Allemagne, portèrent successivement le taux de 
leur escompte à des taux très élevés pour l’époque 
( pour la Banque d’Angleterre sept pour cent, pour la 
Banque d’Allemagne sept et demi pour cent). 

B. La Monnaie dirigée. 

Sut poursuivi 

On ne cherche 
Plus simplement 

Avant la guerre, un grand économiste améri-
vain, Irving Fisher, avait écrit tout un volume dans 
lequel il préconisait lr stabilisation du pouvoir d’a 
chat de la monnaie. La thés» fut reprise pendant et a-
près la guerre par l’éoonondsta suédois Casscl et par 
l’économiste anglais Keynes. L’objectif poursuivi par 
ces auteurs est un objectif très large, très ample,que 
l’on désigne par le terme de w monnaie dirigée”. Pour 
eux, le devoir des pouvoirs publics et des grands ins-
tituts d’émission nationaux est d’imprimer à la monnait 
une direction tel c que l’on arrive à une stabilité 
aussi grande que possible des prix. Remarquons tout de 
suite que c’est là donner aux pouvoirs publics et aux instituts d’émission un rôle bien plus qug Q< 



mis aussi,une 
monnaie stable 

x«o pouvoirs puDXIOS ©T. xes oan-
ques d’émission remplissant leur fonction quand ils 
donnent au pays une monnaie saine, une monnaie correc 
te, une monnaie acceptée par les particuliers? et tou 
tea les règles que nous avons exposées précédemment 
sur le statut des banques d’émission visaient ce seul 
objectif. Lorsqu’on instituait par execçle une propor 
tion légale entre l’encaisse et l’émission, on voulait 
lutter contre le risque d’une émission excessive qui 
aboutirait à uns monnaie dépréciée. On demandait donc 
qu’il y ait dans le pays une bonne monnaie, mais on n’ 
allait pas jusqu’à demander, ce qui est tout autre 
chose, une monnaie ayant un pouvoir d’achat stable 
dans le temps. L’objectif donc est changé. 

itoyens préco-
nisés, _ 

Les achats et 
ventes de ti-

tre s 0 

Les moyens pour atteindre cet objectif nou-
veau ne seront naturellement plus tout à fait les mé 
mes que ceux qui étaient préconisés antérieurement 
pour l’objet plus limité auquel on se bornait. On cor-' 
tinue, dans la théorie de la monnaie dirigée, à envisa 
ger, la politique du taux de l’escompte. L’institut 
d’émission, dit-on, devra, à certains moments, abaisse? 
le taux de l’escompte pour faciliter et en quelque sor 
te surexciter les transactions, à d’autres moments, si 
on s’aperçoit qu’il y a une spéculation excessive et 
qui'comporte des risques et des dangers, on élèvera le 
taux

0
 J&is à côté de ce moyen classique, les théorici 

ens de la monnaie dirigée en préconisent un autrej Ce 
sont lee achats et les ventes massifs de titres sur le 
marché monétaire. Et voici-de quelle manière par ce sys 
tème, on prétend arriver à une stabilisation, au moins 
relative, du pouvoir d’achat de la monnaie dans le 
temps. Si à un certain moment l’institut d’émission s’ 
aperçoit qu’il y a une spéculation inconsidérée et qu’ 
il veuille -lutter contre cette spéculation, il procède 
ra sur le marché, à des ventes de titres? à chaque ti-
tre qu’il vendra et qui lui sera payé, il di^ainera de 
l’argent liquide, la monnaie qui lui sera remise par 1’ 
acheteur de son titre. Si les ventes ont une ançleur 
suffisante, l’institut d’émission réussira à retirer du 
marché monétaire une partie des capitaux qui s’y trou-
vent; par là môme, il resserrera ce marché monétaire et 
augmentera le pouvoir d’achat des unités qui resteront 
sur le marché, application de la grande théorie que 
nous avons rencontrée à plusieurs reprises qui compare 
la monnaie à des bons donnant droit à prendre une quota* 
part de l’actif des mrohandises; si le nombre des bons 
augmente, la valeur relative de chaque bon diminue. A 
l’inverse si, à une certaine époque, le marché monétaü’’ est trop resserré et qu’il y ait une tendance à la btis 
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des prix, l’institut d’émission, pour augmenter les 
disponibilités monétaires, achètera des titres; on 
versera le prix et ainsi sous forme «oit d’espèces me 
talliques, soit de monnaie de papier, soit de crédits 
bancaires, des unités de pouvoir d’achat se trouve-
ront déversés par la Banque sur le marché, lequel re 
trouvera de ce fait l’aisance monétaire qu’il avait 
un moment perdue,, Intervenant sur le marché monétaire 
tantôt pour diminuer, tantôt pour augmenter la masse 
du pouvoir d’achat qui s’y trouve, l’institut d’émis 
sion exercera une action sur le prix des marchandises 
il le fera baisser lorsqu’il est trop élevé; il le 
fera monter lorsqu’il est trop bas et sera ainsi, di-
sent les théoriciens de la monnaie dirigée, en mesure 
de substituer uns sorte de palier à ces variations 
cyoliques des prix: prix ascendants, chute brusque, 
prix bas qui caractérisaient l’activité économique 
lorsqu’elle était non dirigée. 

Applications, 

en 1925 

en I927:, 

La différencia 
tion du crédit

u 

en I928
t

. 

2e fait, au coure de ces dernières années, 
aux Etats-Unis, il a été tenté quelques applications 
intéressantes de cette politique de la monnaie dirigée 
Dans le premier semestre de 1925, les banques fédéra-
les de réserve* à l’instigation du conseil fédéral de 
réserve, ont vendu de grandes quantités de titres en 
même temps qu’elles relevaient le taux de l’escompte 
recourant, par conséquent, simultanément à l’ancien 
procédé et au nouveau, et grâce à ces doux moyens cor 
binés et liés, elles ont réussi â arrêter la hausse 
dos prix. A l’inverse, au milieu de l’année 1927, les 
banques fédérales de réserve, en même temps qu’elles 
abaissaient le taux de l’escompte procédaient à des a-
chftts massifs de titres, redonnaient ainsi de l’aisan 
ce au marché monétaire et déclenchaient un relèvement 
des prix,. Enfin, récemment, les banques fédérales de 
réserve paraissaient être allées plus loin encore dant 
leur tentative do régulariser l’activité économique,, 
En 1928, elles ont voulu appliquer deux taux diffé-
rents, l’un très élevé, pour les prêts à la bourse, 
de façon à enrayer, à décourager la spéculation, l’au-
tre beaucoup plus bas, pour les prêts à l’industrie, 
et au commerce, de manière à soutenir, à faciliter 
l’activité économique en ce qu’elle a de sérieux ,de 
légitime. Et on a pu voir là l’amorce de toute une po 
litique qui confierait à l’institut d’émission une 
sorte de droit de regard sur 1*ensemble de la vie éco 
nomique du pays, avec la possibilité de différencier 
le crédit suivant qu’il s’agit de telle ou telle bran 
cho que l’on veut encourager ou décourager,, 

Mais l’impuissance où se sont trouvées en 
1989, les Banques de Réserve Fédérale a empêché le dé 
clanchement de la crise de WSÇ-IÎW, a montré <;•>’ ; ] 
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ne fallait pas exagérer le rôle régulateur qu’elles 
sont capables de jouer et depuis deux ans la théorie 
de la ” monnaie dirigés'* connaît un certain discrédit. 

H • La prévision des crises. 

§ 4 - La pré-
vision des 
crises. 

Dès la seconda moitié du dix-neuvième siècle, 
les spécialistes des crises ont été amenés â éd desan 
der s’il ne serait pas possible de prédire la venue 
de la crise et cette opinion s’est affermie quand on 

La théorie de 
Juglar. 

je s indices rete 
nus par la 

commission de 
1908. 

s’est rendu compte que la crise n’est qu’une partie 
d’un tout, qu’plie est le terme d’une phase de prospé 
rité et l’annonce d’une période de dépression. Juglar 
avait sur ce point une théorie très nette mis un peu 
sirrpliste. Il prétendait que l’on pouvait prédire la 
venue prochaine d’une crise sinçlsu^nt an se reportant 
au bilan de l’institut d’émission. Si l’on traduit en 
courbe d’une part, le montant du portefeuille de l’ins 
titut d’émission, d’autre part le montant de l’encais 
se; au cours de la période de prospérité monte îa «qotir 
be du portefeuille et fléchit la courb® de l’encaisse 
lorsqu’il y a un certain écart entre les deux courbes, 
on peut, disait Juglar, affirmer qu’une crise économi 
que est proche. La Commission de I90S, estima ^u© l’on 
ne pouvait pas se contenter de ces deux éléments, cour 
be du portefeuille, courbe de l’encaisse et y ajouta : 
1’indice général des prix, certains prix particuliers, 
très importants d’après elle, ceux de te fonte et du 
charbon; les.courbes des importations et exportations, 
celles des mouvements des transports et celle du chôma 
g®» 

Les cadrans 
des agences 
américaines. 

C’est surtout en ©es dernières années que le 
problème de te prévieion des crises a retenu l’atten 
tion des économistes et des hommes d’affaires dans 
tous les grands pays du monde. Aux Etats-Unis, dès a-
vant 1914, deux agences s’étaient créées qui avaient 
comme abonnés les principaux hommes d’affaires améri-
cains. Ces agences envoyaient à leurs abonnés, contre 
paiement d’une somme assez élevée, une sorte de cadran 
divisé en quatre secteurs correspondant aux quatre 
grandes périodes de la vie dos affaires, à savoir : 
amélioration, propérité, liquidation, réajustement. C* 
est là, on le voit, une présentation un peu différente 
de la division exposé© plus haut des cycles en trois 
phases Î prospérité, crises, dépression. A bhaaune de 
ces périodes, disaient les auteurs du cadran, corres-
pond une politique à suivre. Quand on est vers la fin 
de la période de prospérité, il convient de diminuer 
les achats de matières premières parce qu’on est pro-
che de la liquidation et si l’on achetait des matière8 

premières en fin de prospérité, il serait difficile 
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dans la période suivante, do vendre â des prix réæuné 
rateurs les produits fabriqués à l’aide de ces matiè-
res premières,, Do même à la fin de la péz’iode de réa-
justement l’agence donnait le conseil d’augmenter le 
matériel; parce que les prix d’achat du matériel à ce 
moment sont encore bas, et que l’on est proche de deux 
périodes d’amélioration et de prospérité où on pourra 
vendre à des prix rémunérateurs os que l’on aura fabri 
que à l’aide de ce matériel acheté à bas prix. On en 
voyait aux abonnés le cadran avec une aiguille qui, 
pour chaque période, était placée lâ où il convenait, 
et il suffisait â l’homn» d’affaires, sans aucuns con 
naissance de la théorie des c-rises, de voir où se trou 
vait l’aiguille, pour savoir ce qu’il était judicieux 
de faire. Ces cadrans des deux agences américaines eu 
rent un très grand succès. 

Les travaux 
de l’Université 
Harvard 

des universités 
de Londres et 
de Cambridge, 

En 1917, 1’université Harvard créait un Co 
mité de recherches économiques, dont l’attention fut 
attirée tout de suite par le problème de la prévision 
des crises; deux ans plus tai'd, en 1919, le comité 
fondait une revue intitulée ” Revue de Statistique éco 
nom!que”, dont la direction était confiée à un stati» 
ticien éminent, le professeur Persons. Revue et Comité 
entreprirent des recherches très détaillées en vue de 
substituer, aux cadrans un peu satiriques des agence#, 
une sorte de baromètre scientifique qui permettrait 
de prévoir la venue d’une crise économique» En 1922-
1923, les deux universités anglaises de Londres et 
de Cambridge, organisaient à leur tout un service de c< 
genre, dont la direction était confiée au plue célèbre 
statisticien anglais, le professeur Bowley. En France 
également, depuis 1923, sous les auspices de l’Insti-
tut de statistique de l’université de Paris et sous 
la direction de Lucien March, qui fut longtemps le di 
recteur de~la statistique générale de la France, une 
publication trimestrielle a été entreprise sous le ti 
tre t ” Indices du mouvement général des affaires ”, de 1»Institut 

de statistique 
de l’Université 

de Paris. 

En Allemagne, en Autriche, en Russie, des 
institutions analogues ont été organisées qui ont pour 
objectif principal l’étude , et si possible la prévis! 
on des crises- économiques. 

Si nous nous reportons aux travaux de l’Uni-
versité d’Harvard qui sont les plus importants à tous 
égards, nous voyons que l’on s’est attaché d’abord à 
dissocier, â l’aide des procédés de la technique sta-
tistique la plus moderne, les trois mouvements qui dans 
la réalité se combinent et commandent le niveau généra] 
des prix : 

I*- mouvements saisonniers, qui se produisent, 
dans l’Antérieur d’une année. 
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2®- mouvements cycliques qui ont uns durée d’ 
environ une disaine d’années, 

3®- mouvements de large ançlitude qui ont d* 
ordinaire, pour chacune de lettre phases, hausse ou 
baisse, une durée de vingt, trente années. Le but pour 
suivi c’est d’arriver à écarter ce qui est influence 
saisonnière et os qui est mouvement de grande amplitu 
de, de façon à pouvoir dégager, en quelque sorte, à 1* 
état pur, le mouvement cyclique des prix. On espère 
que lorsqu’on aura ainsi séparé le cycle économique de 
tout ce qui n’est pas lui, on arrivera à mieux étudier 
peut-être à mieux prévoir les phases successives. 

Les trois cour 
bes de Harvard 

L’université d’Harvard et son comité ont dres 
sé trois grandes courbes, que l’on appelle les cour-
bes La courbe A, est la courbe de la spéculât! 
on ou la courbe ds la bourse. Parmi les éléments qui 
servent à la dresser, le plus important est le cours 
en bourse de vingt valeurs industrielles choisies oomnif 
les plus typiques. Cette courbe A nous donne ainsi une 
idée du mouvement du marché des capitaux. Le. seconde 
courbe, la courbe B, est la courbe des affaires ou en 
core la courbe des prix des marchandises; elle est 
dresqée à l’aide de l’Indice général des prix de gros. 
On se sert dos prix de gros uniquement et non des prix 
de détail pour la raison indiquée précédemment, qu’il 
est beaucoup plus facile de suivre les variations des 
prix de gros que celles des prix de détail. Enfin, la 
troisième courbe, 3a courbe CL est la courbe de l’ar-
gent; elle se compose essentiellement des mouvements 
du taux de l’escompte. Elle indique par conséquent, 
quel est le prix des capitaux à court terme tandis que 
la courbe A indique plutôt le prix des capitaux à long 
terme. Nous pouvons dire en somme que la courbe A expr^ 
me les tendances du marché des capitaux; La courbe B, 
les tendances du marche des marchandises; la courbe C 
les tendance du marche"" monétaire, 

Leur ordre 
chronologique 
pour 1904 -

I9I3.
O 

Pour la période 1904 - 1913, il semble qu’IÀ 

y ait un ordre chronologique très net de succession 
de ces trois courbes. C’est la courbe A, la courbe des 
capitaux qui mène le mouvement; elle est suivie, avec 
un décalage d8environ six à huit mois, par la courbe 
B, laquelle est suivie à son tour, avec un décalage 
de quatre à six mois, par la courbe C

o
 Remarquons tout 

de suite qu’il n’y a rien là d’extraordinairea
 car la 

courbe A étant la courbe de la spéculation et la spé-
culation ayant pour fonction de prévoir ce qui va se 
passer, il n’est pas étonnant quo ce soit elle l*annon 

ciatrice des mouvements des prix inscrits dans la couf 
be B Par ailleurs, s’il est vrai que les mouvements 
du taux de 1*escompte interviennent au moment où une 

crise 
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va se déclanoher
3
 pour en atténuer les effets ou â 1' 

inverse dans les périodes de dépression pour essayer 
de ranimer un marché anémié, il n’est pas étonnant 
que ce soit la courbe C

o
 qui agisse la dernière, qu* 

elle ne se mette en mouvenent que lorsqu*ont été cons 
tâtées les grandes tendances de la courbe du prix 
des marchandises. J&ls s’il en est ainsi, on doit pou 
voir, par les mouvements de A

s
 prévoir quelques mois 

à l’avance ceux de B, c’est-à-dire des prix des mar-
chandises s 

Confirmation 
pour 1919-1922 

Pour les années 1919 â 1922, il semble que 
la succession des événements s’est produite à peu 
près suivant le rythme des trois courbes de Harvard; 
l’amplitude da mouvement a été modifiée par le fait 
que nous étions dans des années anormales et que la 
liquidation de la guerre intervenait pour troubler 
'certains phénomènes et certains enchaînements, mais 
cependant., pour ces années, le comité de Harvard a 
fait certaines prévisions qui sa sont trouvées véri-
fiées, En Janvier frappé de la baisse de la 
courbe A, le comité annonçait une baisse probable des 
prix dans un® période de six mois à un an, à dater de 
Novembre 1919« En ml I9$0# la prédiction s’est trou» 
vée confirmée par 1* éclatement d’une grande crise 6» 
ennemique. 

Infirmation 
pour M26-ie&8, 

Seulamént, il faut ajouter que, ensuite, il 
R*®n a plus été de même. Depuis 1925, il n’y a plus 
Se ooaoordance entre le système de Harvard et la réa 
lltê car les courbes B et C ont fléchi sans que ce 
fléchissement ait été précédé d’un fléchissement de 
la courbe A

e
 La caratéristique des années 1925-1928, 

au point de vue de l’économie des Etats-Unis, c’est 
qu’elles ont été des années de très grande prospérité 
au point de vue boursier, sans que cette prospérité 
ait Ôté suivie d’une ascension parallèle des prix. 
Et l’effondrement des cours de bourse en 1929 a, sam 
blo-t-tl, monté l’impuissance de la politique de la 
moïttiais dirigée et a empêché- des crises. 

§ 5 « La crise de 1929- I930
o 

Bien que nous ne disposions pas du recul 
nécessaire pour en juger complètenent, nous pouvons 
dire dès maintenant que la crise actuelle confirn» 
siugulièretent les constatations et interprétations 
des crises précédentes

0 

A. S*agit-il, d’abord, dos caractères de la 
crise ? 

I, Elle est generale. Déclanchée aux Etats-U 
nis en 1929, elle a gagnéT ensuite l’Europe, aggravant 
en Angleterre et en Allemagne, une situation dsjà .sau-
vais© et augmentant en ces deux paya on particulier, 
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d’une manière très inquiétante le nombre des chômeurs 
(l). On s'était bercé de l’illusion que la France é-
chapperait à la crise; il n’en a rien été, et bien 
qu’elle n’ait pas pris chez nous la môme acuité que 
dans les nations plus industrialisées, elle n’en est 
pas moins très sérieuse et prouvée par de nombreux in 
dices statistiques ( production; prix de gros* nombre 
de -.wagons chargés; recettes d’impôfe, chômage, etc.). 
. 2. Elle est conforme à la loi de décennalité 

des crises puisqu’elle se place en 1929-1930, alors qu< 
la crise précédente s’était produite en 1920. 

3. Elle se traduit par une surproduction géné 
raie, une offre de marchandise supérieure aux besoins, 
ou du moins aux disponibilités des acheteurs. 

B
o
 Quant aux causes de la crise, une étude ap 

porte ici encore une confirmation d’idées précédemment 
émises. Sans doute, ces causes apparaissent pour une 
part contingente et spéciale, à l'époque actuelle. La 
surproduction agricole a eu son origine dans quelques 
récoltes exceptionnelles dues à des circonstances at-
mosphériques passagères et aussi à l’augmentation des 
surfaces cultivées en Australie, aux Etats-Unis, au Ca 
nada. La surproduction industrielle a été^aggravée : 
I®- par la reconstitution des régions dévastées pendant 
la guerre et dotées aujourd’hui d’outillages très mo-
dernes. 2e- par la volonté d*indépendance économique 
qui anime tous les pays neufs nés de la guerre et qui 
les pousse à se constituer une industrie nationale. 
3®- per le grand mouvenert: de rationalisation qui, en 
assurant uns utilisation meilleure et une coordination 
plus efficace des efforts productifs, a augmenté fina-
lement sans une mesure notable l'offre mondiale de pro 
duits (2) . 

(ï) Au début de 1930, le nombre des chômeurs dans le 
monde pouvait être évalué à 10 millions,. Actuellement 
il a doublé, L’Allemagne et les Etats-Unis, à eux seuls 
dépassent le chiffre global de l’an dernier. 

(2) Une enquête menée aux Etats-Unis sur la productif* 
té ouvrière par heure de travail montre qu'elle s'est 
accrue de 1914 à 1927, dans toutes les industries. L* 
augmentation atteint 82% dans les raffineries de pétro 
le , 103% dans les haut s-fourneaux, 178% dans les usin*8 

d’automobiles, 292% dans les fabriques de pneumatiques 
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Mais par de là ces traits particuliers, la 
crise de 1930 illustre de la manière la plus frappan-
te ce que révélaient déjà les crises passées quant 
au rôle des facteurs psychologiques et techniques. 
Ce qu’il y a de plus curieux, peut-être, dans le speo 
tacle que nous offrent les Etats-Unis au cours des 
années qui ont précédé la crise, c’est l’intensité 
de cette vague d’optimisme que nous avons précédent, 
ment signalée corne étant le trait dominant des pério 
des de prospérité» Avec uns sorte de confiance nysti 
que, les Américains étaient persuadés que cette près 
pér^té durerait toujours. Misant en quelque sorte eux 
sa pèrmanance, ils avaient échafaudé tout un système 
de vente à crédit (en particulier pour les produits 
des industries dominantes du moment : automobiles, 
phonos, T.S.F.) Le réveil en a été-plus rude, la cri-
se plus grave, son ldénouement plus difficile quand 
les évènements ont montré la fragilité de cette mys-
tique de la prospérité

o
 Et par ailleurs, si la pério 

de de prospérité a duré si longtemps, il semble bien 
qu’il en faut chercher la raison dans cette longueur 
du processus de production dont M. Aftalion a marqué 
l’importance. On voit par là que l’étude des phénomè-
nes économiques,*lorsqu’elle est conduite dans un es-
prit scientifique et à l’aide des ressources modernes 
de la technique statistique, n’est pas aussi vaine 
qu’on le croit généralement dans le public» 

-FIN-
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