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par habitant (aujourd'hui, en 1894, il n'y a pas de circnlation
& découvert dans la Grande-Bretagne, voir plus haut page B{JB']:
elle excédait aussi la circulation & découvert de la France qui,
en 4870, ne s'élevait qu’'a 6 fr. 38 par téte !,

[ La loi de 1870 avait un dessein politique, non moins qu’éco-
nomigue; il s'agissait moins de préserver I'Allemagne dua
Nord d'un exeés de circulation de billets, dont elle ne souffrait
pas, puisqu’elle ne les présentait pas an remboursement, que
de préparer I'uniformité monétaire et de fortifier 'autorité du
pouvoir fédéral. Cette loi fixait dans ses limiles actuelles la
faculté d'émission de billets pour chaque banque et en plagait
le contrdle dans les attributions du pouveir fédéral i Berling
une nouvelleloi, dans un délai de deux ans, devait régler défi-
nitivernent le régime des banques dans la Confédération.

Les événements de 1870-71 el les prodigienx succés de
I'Allemagne rendirent beaucoup plus compléte et plus aunto-
cratique la réforme projetée. La loi du 7 avril 1875 institua la
Banque de I'Empire, Reichsbank. La Banque de Prusse dis-
parnt, moyennant une indemnité de 45 millions de marks
(18,750,000 franes), et ses actionnaires purent échanger lenrs
titres contre les actions de la nouvelle Banque.

A certains points de vue, les auteurs du nouveau régime
allemand s'inspirérent de I'dct de 4844 sur Ja Bangue d'Angle-
terre. Ainsi, 1'on fixa i un chiffre déterminé, 385 millions de
marks, approximativement 481 millions de franes, la circula-
tion & découvert, c'est-d-dire excédant 1'encaisse métallique,
gque 1'ensemble des Banques privilégiées pouvait émetlre en
franchise d'impots. Au dela de ee chiffre, tous les billets émis
4 déeouvert supportent un impot eolossal de 5 p. 100. 11 fut
stipulé, en oulre, ce qui rappelle aussi I'Adef de 1844 en Angle-
terre, que la Banque de I'Empire profiterait des droits d'émis-
sion que d'autres établissements abandonneraient volontaire-

' Yoir dans I'Annuaire de I'Economie politique, de Maurice Block, pour
1870 (pnges 384-388!, l'analyse de 1a Toi votée le 27 mars {870 sdr les
i Bangnes et la civenlation’ fidnciaire par le- Parlement de I'Allemagne du
Nord,
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ment ou non. Dans les 385 millions de marks de circulation &
découvert autorisés en franchise, la Banque de PEmpire figu-
rait pour 250 millions de marks (312 millions de francs). Les
Banques d'émission existantes, autres que celle de I'Empire,
ne peuvent, en dehors des limites de I'Etat qui leur a accordé
ce droit, se livrer & des opérations de banque au moyen de
succursales ou d’agents ni s'y intéresser comme assocides.
D’autres dispositions encore avaient pour objet de géner ou de
circonserire étroitement le fonctionnement des Banques
d’émission, et de préparer leur disparition graduelle au profit
de la Reichsbank. Aussi, de 1875 a 1886, sur les 32 banques
qui, outre la Banque de Prusse devenue Banque de 1'Empire,
jouissaient du droit d'émission, 15 avaient disparu, et la
Reichsbank pouvait émettre & découvert 273.8 millions de
marks libres d’impéts, au lieu des 250 millions qui lui étaient
primitivement octroyés.

Le nombre des Banques d'émission s'est encore considéra-
blement réduit depuis 1886; & ce moment il y en avait encore
17; nous n'en trouvons plus que 8, en dehors de la Reichsbank,
9 avec elle, dans les documents allemands concernant 1'année
1893. Ces 9 banques sont la Keichshank (Banque de 'Empire),
les Banques de Breslau, de Francfort, la Banque de Baviére, la
Banque de Saxe & Dresde, la Banque de Wurtemberg, la
Banque de Bade, la Banque pour I'Allemagne du Sud (Bank
fur Suddeuschland), la Banque de Brunswick. Le privilége de
la Banque de Breslaun, qui figure parmi les précédentes, a
expiré le 1** janvier 1894, et son pouvoir d'émission est passé
4 la Banque de I'Empire’. En 1894, il n’y a donc plus que
huit Banques d'émission en Allemagne, la Reichsbank comprise,
au lieu de 33 qui existaient en 1875.

Ainsi, la loi allemande de 1875 a été, sous beaucoup de rap-
ports, une imitation de la loi anglaise de 1844; elle a été faite
en défiance de I'émission des banques et en hostilité au végime de
la pluralité des établissements d'émission. Elle a obtenu le but

! Statistisches Yahrbuch fur das Deutsche Reich, 189%, page 132,
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désiré, puisque les banques d'émission disparaissent les unes
apriss les autres, qu'il n'en reste plus une seule dans 1'ancien
Royaume de Prusse, celui d’avant 418G6, et qu’'il ne s’en trouve
que trois, outre la Reichsbank, dans le territoire de I'ancienne
Confédération de I'’Allemagne du Nord. 11 sera plus difficile,
sans doule, de faire disparaitre les sept banques qui subsistent
encore, en outre de la Banque de I'Empire; le particularisme
des Etats de I'Allemagne du Sud, celui de la Saxe aussi, et la
glorieuse hisloire, en méme temps que 1'énorme importance
financiére de la ville de Francfort, s'y opposeront sans doute.
Cependant, le magnifique passé et les éclatants services de la
Banque de Hambourg dont nous avons parlé plushaut (pages 438-
439) ne l'ont pas préservée de la liquidation, que lui ont
imposée la jalousie de M. de Bismarck et 'esprit de centrali-
sation impérial. En 1894 le pouvoir d’émission 4 découvert et
en franchise d'impots de la Reichsbank estde 293,400,000 marks
an lien des 250 millions fixés en 1875; cetle augmentation
tient uniquement au pouvoir d'émission qui lui est échu des
Banques disparues. Celui des sept autres Banques qui survi-
vent est de 91,600,000 marks, soit moins du tiers de celui de
la Reichsbank'®. Toules ces banques réunies ont un pouvoir
d’émission & déecouvert, en franchise d'impdts, de 385 millions
de marks (approximativement 481 millions de franes), chiflre
fixé par la loi de 1875 et demeuré inchangé.

CONSTITUTION ET ADMINISTRATION DE LA REICHSBANK. — Héri-
tiere de la Banque de Prusse, la Heichsbank continue & élre
gérée par I'Etat. D'aprés sa charte, sa mission est de « régler
la circulation monétaire de 1'Empire, de faciliter les paie-
ments par compensation, et de pourveir i 'emploi des ecapi-
taux ». Son siége principal est & Berlin; elle peut fonder
antant de succursales qu'elle veat et doit en eréer partout on
le Conseil fédéral I'ordonne. Le chancelier de 'Empire exerce
une action directe sur la Banque et est président dun Conseil de
surveillance. L'autorité administrative et exécutive duns la
Banque appartient & un Conseil de direction, composé d'un

L Stalistisches Yahvbuch fur das Deutsche Reich, 1894, page 122,
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président et dé membres nommés & vie par I'empereur sur la
proposition du Conseil’ fédéral. La gestion de la Bangue est
vérifiée par la Cour des Comptes de 'Empire. Les statuls de
la Banque de I'Empire sont établis par I'Empereur d'accord
avec le Conseil fédéral. De dix ans en dix ans, & partir duo
1= janvier 1894, aprés dénoneciation préalable un an & 'avance,
PEmpire peut; en vertn d'une ordonnance impériale rendue
d’accord avec le Conseil fédéral, soit supprimer la Banque, et
acheter ses ‘immeubles aw prix porté sur les livrés, soit
acquérir tontes les actions & leur valeur nominale.

Les actionnaires de la banque ne participent & 'administra-
tion' que par I'assemblée générale et par un comité permanent
de contrile qu'ils nomment et qui a des attributions de sur-
veillanee, mais non de direction,

Le capital de fondation de la'Bangue monte 4420 millions
de marks (150 millions de franes en chilfres ronds), divisés en
40,000 actions de 3,000 marks (3,750 francs). Les bénéfices de
chaque exercice sont répartis comme il suit : 4 1/2 p/100 sur
Ie eapital aux actionnaires; 20 p. 100 de ce qui reste an fonds
de réserve, tant que eelui-ci n'atteint pas le quart du eapital
social} 50 p. 400 du surplus & I'Empire Jet 50 p. 400 aux
actionnaires jusqu'a ce que leur dividende atteigne 8 p. 100;
au dela de ee chillre, 73 p. 100 reviennent & U'Empire et
25 p. 106 seulement anx actionnaires. Le fonds de réserve
compléle les dividendes inférieurs i £ 4/2 p. 100,

La' Banque de UEmpire Allemand (" Reichsbank ) se trouve
ainsi, au point de vae de sa gestion, dans une situation analogie
da‘celle de nos sociélés en commandite, le gérant ici étant UEtat,
les actionnaires représentant les commanditaives, dépowrvus de
toute influence sur la direction, et w'ayant qu'un droit de contrile
et de surveitlance pour constater la végularité des opérations et
Pabservation des statuts ou profester conlre la violation de eeur-
ei el les irvégularités. Au point de vue de la distribution des
béndfices aussi, la Reichsbank ressemble a certaines sociétés en
commandite qui, une' fois Uintérét servi avx commanditaives,
font sur le reliqual wune part énorme aw géranty allant: parfeis
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Jusqu'a la moitié des bénéfices au deli de Uintérét, mais excédant
trés varemient cette moilis, comme le fait U Etat allemand pour la
Reichsbank au dela de 8 p. 4100 auxr actionnaires.

Par ces cités, el quoiqu'elle soit constituée par actions, la
Reichsbank est bien une banque d' Etat.

Les opérations de la Banque de I'Empire comprennent les
achats de métaux précieux, 'escompte, les préts contre nan-
tissement de valeurs on de métanx précienx, l'achat et la
vente d'effets publics, les recouvrements pour le compte des
particuliers ou des: établissements publics et les paiements
moyennant provision; la prise en dépit ou en compltes coun-
rants de sommes productivés ou non d'intéréts, et, dans ce
dernier cas, jusqu’a concurrence du montant du capital social
et du fonds de réserve, enfin la conservation d’objets précieux.
‘La Banque doit fournir des billets en échange des lingots d'or,
sur le pied de 1,392 marks par 500 grammes d'or, ce qui est
tine réminiscence de 1'Act britannique de 1844 (voir plus haut,
‘page 604).

. La Bangue peut ¢mettre des billets suivant ses besoins. Sa
cireulation doit toujours étre couverte par son encaisse pour
un tiers et, pour le surplus, par des effets escomptes i trois
mois au plus et portant, en principe, trois signatures, mais,
au minimum, deux d'une solvabilité reconnue. En outre; la
Banque st soumise, quant i ses émissions de billets, & la
régle déja énoncée (page 631), & savoir: elle peut en émettre,
sans qu'ils soient grevés d'impdls, jusqu'a concurrence de
Pencaisse et de 250 millions de marks aun dela de celle
encaisse, plus la somme de billets correspondant au droit
d'émission, qu'elle peut avoir acquis on qu'elle peut avoir
hérité d'autres banques qui jouissaient de ce droit et qui le
lui ont cédé on qui I'ont abandonné ou ont disparu ; ¢'est ainsi
que, au 1° janvier 41894, le chiffre de billels qu'elle peut
émeltre a découvert, en franchise d'impdts, se trouve porté i
203,400,000 marks, environ 366 millions de francs; an dela de
celte 'somme  de 293,400,000 marks, les billets & découvert
sont frappés de la taxe énorme de 3 p. 100.
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Telle est la constitution de la Reichsbank : il est visible que
les hommes d' E'tat qui constituérent cet établissement se préoceu=
paient beaucoup plus du régime monétaire, en tant qu'il pouvait
étre affecté par la cireulation des billets des banques, que du cioté
commercial, de escompte et des diverses opérations de crédit par
lesquelles les banques peuvent aider au mouvement des affaires.

On a vu plus haut que, en 1893, il restait, en Allemagne, la
Reichshank comprise, neuf établissements jouissant du droit
d'émission (un d'eux a disparu le 1°r janvier 1894). Ces neuf
établissements avaient ensemble un capital de 222 mil-
lions 672,000 marks (278 millions de francs en chiffres ronds)
el un fonds de réserve de 46,025,000 marks (57 millions et
demi de francs). La circulation de billets de toutes les banques
atteignait 1,158,320,000 marks (1,447 millions de francs
approximativement); sur ces 1,158,320,000 marks de billets,
il s’en trouvait 186,635,000 seulement (233 millions de francs)
i décounvert, ce qui veut dire que I'encaisse atteignait 971 mil-
lions 663,000 marks (1,214 millions de francs ') ou 83.90 p. 100
du montant des billets. Tandis que les neuf banques exis-
tantes pouvaient émetlre, en franchise d'impdts, 385 millions
de marks & découverl, elles n'en avaient émis que 186 mil-
lions, n'usant pas de la moitié de leur droit. En ce qui con-
cerne la Reichshank seule, sa circulation, en 1893, atteignait
984,827,000 marks (1,231 millions de francs), dont 108 mil-
lions 815,000 marks seulement (161 millions de francs en
chiflres ronds)adéconvert, tandis qu’elle jouissait d’'une faculté
d’émission & découvert et en francmse d'impots de 293 mil-
lions de marks; elle n'avait ainsi usé de ce pouvoir que dans

1 Ce chiffre excéde dans une trés ligére mesure l'encaisse mélallique
proprement dite, paree que les bangnes sont aulorisées i comprendre dans
leur encaisse les bons de caisse da Trésor dont il va &tre parlé; mais ils
sont en quantilé pen considérable, En réalité, encaisse métallique ¢lait
de 924,735,000 marks, les kassenscheine du gouvernement possédiés par les
banques montaient 4 24,808,000 marks ; enfin, les billets d'antres bangques
détenus par les 9 banques d'émission atteignaient 25,122,000 marks; ce
sont ces trois chopitres qui forment les 971,665,000 marks de l'encaisse
lotale.
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la limite de 37.54 p. 100. D’antre part, I'encaisse de la Reichs-
bank, qui était de 876,012,000 marks* (1 milliard 95 millions
de francs), couvrait environ 88.95 p. 100 de la circulation.

Ainsi, Pon remarque en Allemagne le mouvement auquel on
assiste dans le monde entier, @ savoir la diminution de la quan-
tité de billets de banque non couverts par Uencaisse; la législa-
tion trés vestrictive des banques en Allemagne y contribue, mais
le faible recours au droit d'émission a décowvert en franchise
prouve que celte vigueur de la législation est loin d'étre la cause
unigue ou principale de cette situation.

Ce qui frappe, d'autre part, aussi, c'est la faible quantité de
billets avee laquelle I Empire allemand, qui comple aujourdhui
50 millions d’dmes et qui a un grand commerce et une activité
deonomique considérable, fait face a ses besoins. Aux billets des
banques, il faut joindre également les bons de caisse en cou-
pures de 5, 20 et 50 marks, émis par le Trésor Impérial
{Reichskassenscheinej, en vertu d'une loi da 30 avril 1874, &
concurrence d'une somme de 184 millions de marks (230 mil-
lions de francs environ); mais les bons de caisse du Trésor et
lesbillets debangue réunisne montent qu'i 1,342,300,000 marks
(1,677 millions de francs approximativement]; ce n'est pas la
moitié du chiffre de la circulation de la Banque de France,
laquelle montait, au 13 juillet 1894, & 3 milliards 470 millions
de francs. La France est, sans doule, un peu plus riche que
P'Allemagne, mais sa population est bien moins considérable;
et ces chiffres comparés de la eirculation fiduciaire dans les deux
pays font ressortir que les habitudes de paiements perfectionnés,
chéqugg’ virements, compensations de toules sortes, sont beauauup
plus répandues en Allemagne qu'en France.

La Reichsbank, comme 1a Banque d'Angleterre el comme la
Bangue de France, quoique, i un degré un peu moindre jus-
qu'ici, surtout que la premiére, tend & étre beaucoup moins
une institution de crédit qu'un établissement de paiement, de
recouvrement, d'encaissement, de réglements de comptes, en

¢ Tons ces chiffres sont tirés du Stalistisches Yahrbuch fur das Deulsche
Reich, 1894, page 122.
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un mot., C'est i cette fonction que doivent aboulir et se réduire,
on I'a vu, toutes les grandes banques qui sont le pivit de la
circulation d'un pays. A la findu 4+ trimestre de 1894, la Banque
d’Allemagne avait une somme de comples courants et de
dépdts des particuliers montant a 511,500,000 francs; un por-
tefenille commercial de 763 millions de francs et des avanees
sur gages mobiliers pour 424 millions de francs'. Les capitaux,
lui appartenant ou en dépdt chez elle ou obtenus par 'émis-
sion de billets, qu’elle avait engagés ainsi dans des opérations
de crédit, ne montaient done qu'a 887 millions de francs. Gest
un faible chiffre pour 1'énormité des affaires qui se font en
Allemagne; ¢'est une somme insignifiante par rapport aux capi-
taux engagés dans des opérations de crédit par l'ensemble
des banques américaines ou anglaises (voir pages 538-543 et
606-608).

INcONVENIENTS D'UNE Banoue p'Erar. — Ce principe d'une
bangue d'Etat deit éire regardé comme vicieux. Quoique
l'activité de la Heichsbank soit, pour la plus grande partie,
réduite, en ce qui concerne le crédit proprement dil, & un
chiffre restreint de portefeuille oir doivent surtout entrer des
effets, comme en Angleterre et en France (voir page 624)
trés proches de l'échéance, et d'autre part & des préts sur
titres dans des proportions modiques, c'est une grave respon-
sabilité que prend U'Etat de s'arroger le droit d’accepter ou
de refuser du papier de commerce, de déterminer les titres sur
lesquels la Reichsbank prétera; c’est en méme temps un moyen
de pression indit dans les élections. Toutes les objections que U'on
doit élever contre Uextension, au dela du nécessaire ou de U'incon-
testablement utile, des attributions de I'Etat, se dressent avec
Joree dans le cas dont il s'agit *. Alors méme que la Banque de
I'Empire s'acquitlerait trés convenablement de sa tiche
technique, les inconvénients généraux, sociaux et politiques,

1 Bulletin de Statistique et de Législation comparde, avril 1894, page 460.
% Voir notre ouvrage L'Etat moderne el ses fonctions, 2¢ édition, 1891.
Nous donnons aussi dans le quatridme volume de eet ouvrage un résnmé
snccinet de notre doctrine sur I'Etat,
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de celte mstitution n'en demeureraient pas moindres. Dans
diverses circonstances, d'ailleurs, les inconvénients méme
directs d'une institution de ce genre éclatent. 11 suffit de rappe-
ler tout le bruit que fit, il y a quelques années, la mesure
prise parle prince de Bismarck, agissant en tant que chancelier
de I'Empire et en vertu de I'autorité qui lui est dévolue surla
Reichsbank en ce caractére (voir plus haut, page 633), quand il
interdit & cet établissement de faire désormais des préls sur
les fonds russes. Cette brutale intrusion de la politique dans
lés affaires de banque est de toul point condamnable.

LE PROJET DE BANQUE NATIONALE DE RiCARDO. — LE BUT ET LES
DETAILS DE CE PROJET. — SES INCONVENIENTS NOMBREUX, SANS
AUCUN AVANTAGE. — Ricardo avait bien fait un projet de banque
d'Etat ou, comme il 1'appelait, un projet de banque na-
tionale. Mais, & vrai dire, quand on examine attentivement
son plan, on voit que le mot de banque s'appliquait trés
mal & Vinstitution qu'il avait en vue. Il s'agissait simple-
ment de substitluer, dans des conditions déterminées et trés
strictes, une monnaie fiduciaire toujours remboursable en or
émise directement par I'Etal & la monnaie fiduciaire émise
par la Banque.

Le préambule du célébre économiste est des plus nets i cet
égard : « Le banque d"Angleterre, dit-il, accomplit deux opéra-
tions de crédit complétement distinctes et quin’ont entre elles
aucun lien nécessaire : elle substitue par ses émissions une
monnaie de papier & la monnaie mélallique, et elle fait, sous
forme de préts, des avances de fonds aux négociants et aux
autres individus,

« Ce qui prouve, d'une maniére irréfragable, que ces deur
acles n'ont entre eux aucune connerité nécessaire, c'est qu'ils
pourraient étre accomplis par dewr élablissements séparés, sans
déterminer la moindve perte dans le pays, ou pour les négociants
qui participent aux bienfaits de ces avances.

« Supposons qu'on ravisse i la Banque le privilége d’émettre
de la monnaie de papier pour le confier & I'Etat, en soumettant
celui-ci aux obligations actuellement imposées a la Banque,
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c'est-i-dire de payer ses billets en espéces aun porteur, quelle
alteinte en recevrait donc la richesse nationale? Alors, comme
aujourd’hui, les échanges et le commerce du pays s’accompli-
raient an moyen d'un agent de circulation & bas prix, la mon-
naie de papier, qu'on substituerait & un agent plus cotitenx,
les espéces métalliques; el I'on recueillerait également tous les
avantages qui dérivent actuellement de cette partie du capital
national quel'on a rendue productive sous la forme de matiéres
premiéres, d'aliments, de vélements, de machines, d’instru-
ments, au lieu de lastérilisersous forme d'agenls métalliques. »

Ainsi, d'aprés Ricardo, il s'agissait de confier au gouverne-
ment le soin d'émetire les billets, constituant la monnaie fidu-
ciaire du pays, mais non la fonction de faire 1'escompte on
des préts aux particuliers. Le gouvernement eiil été investi des
attributions constituant le département des opérations d’émssion
de la Banque d’Angleterve par UAet de 1844, mais nullement
des opérations constituant le département de la Banque de la
méme instilution (voir plus haunt, page 594).

Il ressort, en outre, de ce préambule du projet de Ricardo
que le célébre économiste avail une vue assez étroile des
avanlages du billet de banque; il considérait que le seul ou le
principal avantage de cel instrument, ¢'était de substituer une
monnaie ne coitant rien & une monnaic coiteuse. Il n'entre-
voyait pas que le billet de banque devait vulgariser & la longue
Ltoules sortes de procédés perfectionnés de paiement, chéques,
virements, compensations de toute nature et que, dans les
contrées oii les bonnes pratigues de banque se seraient univer-
sellement répandues, les billels de banque arriveraient eux-
mémes a élre de plus en plus économisés el i ne pas dépasser
ou méme & ne pas alteindre I'encaisse métallique des banques.
Cette évolution des procédés de banque lui échappait. Des bilans,
comme ceux de la Banque d'Angleterre en 1894, ne s'étaient
pas présenlés i son imagination.

Ricardo sarrétait principalement & cette pensée que « il
importerait fort peu que les 46 millions de liv. sterl. (400 mil-
lions de francs) de monnaie de papier actuellement en cours
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PLAN DE RICARDO POUR UNE BANOUE NATIONALE (it 41

4 Londres eussent été émis par le gouvernement ou par une -
sociélé commerciale. »

Voici les traits principaux de son plan: « 4o Il sera procédé
& la nomination de cing commissaires, entre les mains des-
quels reposera exclusivement le pouvoir d’émettre toute la
monnaie de papier du pays; 2° A I'expiration de la charte de
la Banque d’Angleterre, en 1833, ces commissaires émettront
pour 13 millions de liv. ster]. de monnaie de papier (375 millions
de francs) représentant le capital de la Banque prété a I'Etat et
destiné a payer cette dette; 3° Les commissaires répartiront
en méme temps 10 millions de liv, sterl. de papier (250 mil-
lions de francs) de la maniére suivante; ils consacreront
telles parties de cette monnaie qu'ils jugeront convenable &
acheter des lingots d'or, soit a la Banque, soil & des particu-
liers. Puis, dans un délai de six mois & partir du jour ci-des-
sus mentionné, ils racheteront cette partie de la dette du
gouvernement envers la Banque, qui consiste en bons de
I'échiquier. Ces bons, ainsi i-n.chetés, demeureront a la dispo-
sition des commissaires ». La Banque d'Angleterre, de son
coté, devait retirer tous les billets qu'elle avait en eirculation
et les remplacer par les nouveaux billets du gouvernement.
Les Banques provinciales devaient, elles aussi, perdre leur
droit d'émission et remplacer leurs billels par ceux que le
gouvernement aurail émis, & moins qu'elles ne préférassent
les payer en or. Les commissaires (du gouvernement) &
Londres devaient étre obligés d'acheter & un prix qui ne des-
cendrait jamais au-dessous de 3 livres 17 schelings 6 pence
l'once toutes les quantités d'or au titre qui leur seraient
offertes et qui excéderaient 100 onces en poids, c'est-a-dire
qu'ils devraient donner des billets i la place de 1'or qu'on leur
offrirait dans ces conditions. « Dés le jour de la création de la
Banque nationale, les commissaires seront tenus de rembour-
ser leurs billets, sur demande, en or. » Enfin, la derniére
clause est essentielle a I'intelligence du plan de Ricardo et en
limite la portée : « Pour tous les services publics, les commissaires
feront les fonctions dun banquier géndral, de la méme maniére

. 4l
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que la Banque d'Angleterre aujourd’hui; MAIS 1L LEUR SERA
INTERDIT D'ETENDRE CES FONCTIONS A DES COMPAGNIES OU A, DES
INDIVIDUS, QUELS QU'ILS SOIENT. » ,

Ainsi, la prétendue banque nationale de Ricardo ne devait
nullement dtve une banque, dans le sens exact du mot, puisiqu’elle
e devait faire aucune affaire avec les particuliers: ow  les
sociétés; elle devait étre simplement une trésoverie d'Etat émel:
tant des billets, toujours remboursables en or; cetie trisorerie
d'Etat eit pu avoir pour 25 millions de liv. sterl. (625 mily
lions de francs) de billets i découvert, ¢'est--dire excédant len-
caisse, mais a la condition que le public vouliit hien conserver ces
billets dans la circulation puisqu'il était toujours libve d'en exi
ger le remboursement en or.

Le seul avantage qui eil pu résulter de ce plan, ceit éé de
faire profiter PEtat, au liew de la Bangue dAngleterve, du
bénéfice de Lémission des hillets au dela de lencaisse ; avec ces
billets & découvert, [Etat et remboursé sa dette.a la Bangue
d’ Angleterve et eiit ainsi épargné U'intérét de celte delte. Ce héne-
fice Waurail existé que dans la mesure de la portion de Uémis-
sion dépassant U'encaisse, déduction faile des frais de fabrication
des billets ei des frais de personnel de celle (résorerie d'Etat.
Sl advenait, ce qui est advenu en 1894, que Fencaisse métal-
lique dépassit les émissions de billets, la trésorerie d' Etat se fit
trouvée en perte, dautant qu'elle wavait aucune compensalion
possible, puisqu’elle ne devait faire aucune affaive avee les par-
ticuliers ou les socidlés.

A eité de cet avantage qui est devenu nul avjourd hui | 1894)
de faire profiter UEtat de Uintérét de la partie de Uémission des
billets dépassant Uencaisse, les inconvénients el lex pévils dtaient
évidents. Le premier, ¢'étail que le gouvernement n'abusdl de
cette faculté d'émettre des billets, soit en dépassant le mazimum
de la circulation @ découvert (25 wmillions sterliou 625 mil-
lions de francs ), soit en refusant le yemboursement en or, sides
demandes d'espéces devenaienl Lrop pressantes el le génaient.

Ricardo s'était bien apercu du péril; il cherche &y obvier
el il est curienx de voir quels fragiles obstacles il lui oppose :
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« On a dit qu'il serait dangereux de confier au gouvernement
le pouvoir d'émettre de la monnaie de papier; qu'il en abuse-
rait certainement; que, dans le cas oir il fandrait faire face
aux exigences inflexibles d'une guerre, il cesserait de payer
ses billets au porteur en espéces, el que dés ce moment la
circulation prendrait le caractére d'un papier monnaie national.
Javoue que wous aurions fortement i redouter de pareils dan-
gers, si le gouvernement, c'est-i-dive les ministres, devait étre
personnellement investi du droit d'émetire le papier. Mais je
propose de déposer ce droit entre les mains de commissaires
que le vote de 1'une ou des denx Chambres du Parlement
pourrait révoquer. Afin de prévenir toute intelligence entre
les commissaires et les ministres, je propose aussi de pros-
crivé toute espice de relations trésoraires entre eux. Les com-
missaires, complétement affranchis de tout contrile ou de toute
influeiice . gouvernementdle, ne devraient, souws aweun prétevie,
préter de fonds & U Etat..... Je demande si le pays ne trouve-
rait pas dans la substitution du plan que je propose an sys-
téme des émissions actuelles de la Banque, s'il ne trouverait
pas, dis-je, dans l'institution de commissaires inamovibles
(Ricardo oublie qu'il a dit plus haut qu’ils seraient révocables
par un vote du Parlement ou méme d'une des Chambres) des-
tinés a ¢réer la monnaie de papier du pays, de puissantes
garanties contre les influences de nature 4 agir sur U'esprit de
ceux qui émettent le papier, et ales faire dévier de la ligne du
devoir. Si le gouvernement avait besoin d'argent, il serait
obligé de I'acquérir par les voies légitimes, soit en levant des
laxes, en émetlant ou négociant des fonds du Trésor, en fon-
dant de nouvelles dettes, soil en s'adressant aux nombreuses
baniues qui existent dans le pays; mais dans aucun cas il ne
devrait lni étre permis d'emprunter & ceux qui ont le pouvoir
de batire monnaie. »

Nous avons' tenu & citer toul ce morceau, parce qu'il
Lémoigne ‘de la réalité du péril et de la faiblesse des freins
dans le plan de Ricardo. On a vu constamment les gouverne-
ments abuser des moyens de se procurer des ressources pour
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leurs besoins réputés pressants, en comprometlant sériense-
ment 'avenir. Les études que nous avons consacrées au cours
forcé dans les divers pays nous ont fourni la démonstration
que I'émission de billets, méme & cours forcé, est beaucoup
moins préjudiciable, toute nuisible qu'elle soit cependant, par
I'intermédiaire des banques que par l'action directe du gou-
vernement. Une bangue oppose toujours plus de résistance
que des fonctionnaires gouvernementaux, de quelque inamo-
vibilité qu'on prétende les investir, a la pression de I'Etat. Les
banguiers ou les hommes d'aflaires qui dirigenl une banque
privilégiée sont beaucoup plus mélés au public, supportent
plus directement l'influence de 1'opinion, ont de plus grands
intéréls personnels el permanents a protéger contre la dépré-
ciation du signe monétaire que de simples employés publics.
La conduite de la Banque de France, d'un ¢ité sous le Pre-
mier Empire, d'un auntre colé pendant la guerre de 1870-74,
en fournit, entre divers autres, un exemple éclatant et
décisif ',

Bien d’autres objections des plus graves doivent étre élevées
contre le plan de Ricardo. La séparation qu'il prétend effec-
tuer entre deux établissements complétement distinets de la
fonction d'émission des billets et de la fonction des opérations
de banque ne pourrait s'effecluer sans de grands inconvé-
nients pour 'une et 'autre de ces fonctions, et en particulier
pour la premiére. Siles bangques contemporaines sont arrivées a
avoir une encaisse formidable et a modérver les émissions de bil-
lets aw point que celles-ci ne dépassent quére ou ne dépassent pas
Ueneaisse, la raison en estqu'elles sont en relations constanles avee
le public, individus ou compagnies. Or, i la prélendue Banque
nationale de Ricardo, qui ne serait nullement une bangue
réelle, mais une trésorerie, « il sera inlerdit d'étendre ses
fonctions & des compagnies ou & des individus, quels qu’ils
soient ». C'est la fin de V'article 46 el dernier du plan, L'au-

! Voir Pélude élemdne que nous avons consacrée an cours forcé des
billets de bangue ou d' Etat dans notre Traité de la Science des Finances,
tome 11, pages 611 & 698, 5o édition.
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teur y insiste et dans son commentaire il éerit : « Le seiziéme
paragraphe décide que les commissaires agivont comme ban-
quiers des services publics seuls, et i Uerclusion de tous services
privést, »

Dans ces conditions, Udtablissement de Ricardo manquerai
d’une grande partie des ressourvces qui grossissent d'une facon
permanente Uencaisse des banques, qui la reconstituent ou la
fortifient dans les erises, lorsqu’elle menace d'étre entamée ; il ne
recevrait pas les dépits du public; il serait privé du puissant
frein, la hausse du taux de Uescompte, qui agit avec tant de
promptitude, comme on le verra plus loin, pour réduive la sortie
des espéces et en altiver de nouvelles ; tous les moyens subtils
el puissants. aurquels recourt une banque pour défendre son
encaisse ou pour le retenir, Uétablissement de Ricardo en serait
privé. Ne serait-ce que cette opération faite deuz fois, dans la
erisede 1 837-39 et en 1890 (Voir plus haut, pages 592 et 602)
d'emprunt de 75 millions en or a la Banque de France, elle ne
pourrait étre effectuée avec la méme facilité et simplicité de la
part de UEtat anglais émettant des billets. 11 est clair (uune
société frangaise peut préter de I'or & une société étrangére;
on ne pourrail obtenir aussi facilement que 1'Etat francais,
par exemple, consentit un prét a 1'Etat anglais,

De toutes fagons, le systéme de Ricardo offrivait des dangers
sérieux et des inconvénients nombreur ; en outre, il waurait pas
la souplesse, la force reconstituante en temps de erise, dont jouit
l'organisme d'une grande banque bien conduite ; enfin, il ne pré-
senterail aucun avantage, puisque celui que Ricardo parait avoir eu
surtout en vue, a savoir de faive profiter I'Etat de Uintérét de
la partie des émissions des billets qui depasse Pencaisse métal-
ligue, se transforme en perte quand, ce qui tend a devenir de plus
en plus le cas, les billets émis sont infévieurs a Uencaisse,

C'est tont & fait & torl que Ricardo a donné & son éla-
blissement le nom de Banque Nationale ; puisqu'il ne devait

L. On trouve cet opuscule, intitulé Plan pour U'établissement d'une Bangue
nationale, dans la traduclion des (Euvres de Ricardo, publiée par Guil-
laumin, en 1882, pages 651 & 664,
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faire aucune alfaire avee les particuliers ou les 'Compagnies,
¢'était une simple trésorerie d'Etat.
APPLICATIONS PARTIELLES DU PLAN bE Ricarno. — LA TRESORERIE
"pEs Erars-Uxis. — 11 n'existe nulle part d’application exacte da
plan de Ricardo. On pourrait en rapprocher, dans une certaine
mesure, la Trésorerie des Etals-Unis, qui fut autorisée, pen-
dant la guerre de sécession, par deés lois du 17 juillet 1864,
25 février 1862 et d'autres subséquentes, & émetire pour une
somme totale de 430 millions de dollars de billets (2,250 millions
én chiffres ronds), sur lesquels 30 millions de dollars (250 mil-
lions de fr.) devaient rester en réserve; mais ces différents
billets d’Etat, connus la plupart sous le nom de Legal tender
notes (billets de monnnaie légale), et d’autres composant la
fraetional curvency et qui n'avaient pas un pouvoir libératoire
illimité, n'étaient ni les uns ni les autres convertibles en espéces
i'la réquisition du porteur. La guerre terminée et dans le bul
de restreindre la circulation du papier monnaie, le Congres
vota le 12 avril 1866 un &ifl prescrivant le rachat des legal
tender notes pour un montant de 10 millions de dollars dans
les six mois du vote de I'Act, et aprés eette date pour 4 millions
de dollars mensuellement. Mais le 4 février 1868, le Congrés
suspendit la réduction de la circulation des billets des Etats-
Unis qui s'élevait & cette époque & 356 millions de dollars. An
1** novembre 1893, les billets des Etats-Unis (legal tender
noles ]! en eirculation atteignaient encore 321,892,028 dollars
(plus de 1,630 millions de francs); depuis le 1°* janvier 1879, le
cours foreé ayant été aboli, ces billets circulent librement et
sont convertibles en espéces au Trésor. Mais h coté des billets des
Etats-Unis circulent, comme on P'a vu, des billets des Banques
Nationales; il y en avait pour 197,745,000 dollars (prés d'un

1 Les legal lender noles ont le cours légal el sont une monnaie libéra-
toire, comme l'indique le nom, sauf poor les donanes el les intérdts de
la dette publique, deux cas ofi les' paiements doivent s Taire en ore
Laughlin sur Stuart Mill, page 324; mais quoique ayant cours légal, on
peut, depui= 1879, en’ demander'lé remboursement en or an’ Trésor, Le
cours lédgal et le cours farcé sont, en elfet; dewr choses difféventeés, celui-
ci s'entend de la suspension de la convertibilité en'espéées.
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milliard de francs) an 4°* novembre 1893, Ce n'est done plus l
I'application exacle du plan de Ricardo. D'autre part, on a vu
plus haut, quand nous avons traité de la monnaie (pages 253
a 257) les singuliéres opérations du Trésor des Etats-Unis, i la
suite des lois du Congrés, surle métal d’argent. Aul“=novembre
1893 le Trésor américain avait ainsi émis pour 325,717,232 dol-
lars (1,630 millions de francs en chiffres ronds) de certificats
d'argent, représentant les lingots de ce métal qu'il achetait
en proportions fixées d'avance par les élranges lois du pays
(Bland Aet et Sherman Act). 11 avait aussi en circulation pour
78,889,309 dollars (environ 400 millions de francs) de certifi-
cats d'ort. On sait gu'avec tout ce monnayage de l'argent,
dans le but de soutenir 'exploitation des mines de ce métal aux
Elats-Unis, on a failli compromeltre toute la circulation finan-
ciére el toute 1'assietle économique de ¢e grand pays. Nous avons
expliqué plus haut (pages 554-559) toutes les difficultés aux-
quelles est en proie i I'heure présente (commencement de 1895)
le Trésor des Etats-Unis a la suite de toutes ces opérations. On
lui apporte ses billets et on lui demande de I'or que l'on
exporte ou que I'on cache, 1l n'a pas la ressource de la hausse
du taux de 'escompte et ne peut se défendre. I1 multiplie les
emprunis pour remplir son (résor, qui presque immédiate-
ment se vide par la représentation des billets.

On ne peut, cerles, rendre Ricardo responsable de cette folie
américaine; mais, en tout cas, elle est loin de témoigner en
faveur de la bonté de son plan. 11 edt été beaucoup plus difficile
de se liveer & une semblable débauche d'achats d’argent el
d’encombrement de monnaie de papier, sile Trésor des Etats-
Unis n'avait pas eu le droit d'émettre des billets el s'il edt da
répandre l'argent acheté dans le public sous la forme de mon-
naie métallique.

On ne peut considérer comme une application du plan de
Ricardo 'émission par I'Etat prussien d'abord, puis par 'Em-

L Voir dans le Bulletin de Statistique el de Législation comparée du mois
d'avril 1894, page 495, I'analyse du rapport du secrétaire du Trésor des
Etats-Unis, sur P'exercice 1892-93,
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pire allemand, de Bons de Caisse ( Kassenscheine ] non conver-
tibles en monnaie, dont nous avons parlé plus haut et qui
montent & la somme de 184,000,000 marks (230 millions de
francs environ). Divers autres Efats, notamment I'Autriche,
ont eu ou ont encore des billets d’Etat, en général pour une
quantité restreinte, non remboursables en espéces qui circulent
i edté des billets de banque.

La Banoue ImpEriaLe pE Russie. — Une organisation qui, par
divers cotés, se rapproche du plan préconisé par Ricardo, tout
en en différant sensiblement par d'autres, est la Bangque fmpé-
riale de Russie, ou la Banque de I' Etat, comme on dit couram-
ment dans la langue officielle du pays*. C'est bien une Banque
d'Etat dans toute la force du terme, mais qui excéde le plan
de Ricardo, en ce sens qu'elle fait des opérations avec les
particuliers.

Son but prineipal est, toutefois, de régler la cireulation fidu-
ciaire et monétaire. C'est pour cet objet surtout gu'elle fut
constituée en 4860, quoique, dans le rapport qui présida & sa
fondation, elle soit indiquée comme ayant deux buts: « vivi-
fier les opérations du commerce et améliorer le systéme de
circulation fiduciaire ». Le capital primitif de la Banque monte
4 15 millions de roubles on 60 millious de francs, plus 4 million
de roubles de réserve ou 4 millions de francs; ce capital et cetle
réserve se sont grossis depuis par des prélévementssurles béné-
fices. Cette banque est placée sous les ordres directs du Ministre
des finances; le gouverneur, le sous-gouverneur, les directeurs
ou régents sont nommés soit par décret impérial, soitl par le
ministre des finances, avec 'adjonction de délégués d'autres
caisses gouvernementales. Auprés de ce conseil, investi de
tous les pouvoirs d'exécution, un comité de préts et d'escompte
fonctionne avec des attributions limitées, el comprend, outre
le gouverneur, le sous-gouverneur et deux directeurs, huit
représentants du commerce, qui sont élus moitié par le

! Le terme Banque de I'Etal revient & chague instant dans le rapport du
ministre des finances, M. de Witte, sur le budget de 1893 (Bulletin de sta-
tistique, tome Ior de 1893, page 218.)
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conseil municipal parmi les négociants de Saint-Péters-
bourg, moitié par 'entremise du comité de la Bourse parmi
les négociants qui s'occupent d'exportation. L'éleclion des
membres de ce comité doit étre confirmée par le minisire des
finances'.

Le caractére gouvernemental apparait donc bien tant dans la
propriété du eapital de la Banque de Russie que dans sa direc-
tion %,

La fonction principale, primordiale, de la Banque est de
régler la cireulation de papier de I'Empire; le mot de circula-
tion fiduciaire n'est pas ici & sa place, puisque la Russie, depuis
un temps quasi immémorial, sauf de courtes éclaircies, est
au régime du cours forcé. Nous en avons raconté ailleurs les
péripéties. En fail, ¢’est le ininistre des finances ou, plus exac-
tement, le gouvernement toul entier qui, pour les actes impor-
tants, gouverne la Banque de 1'Etat. L'administration propre
de celle-ci est & peu prés aussi subordonnée au gouvernement
qu'une administration quelconque de 'Empire. Des émissions
temporaires sont ordonnées ou retirées par ordre du ministre
des finances. La Banque de Russie est donc l'instrument de
trésorerie du ministére. Il n'entre pas ici dans notre plan de
juger ses opérations depuis nombre d’années?®,

En méme temps qu'elle régle la circulation, la Banque, con-
trairement au plan de Ricardo, a des rapports avec les parti-
culiers; elle en regoit méme des dépdits dans des proportions
dénormes, dépits & voe et dépdts & terme fixe de cing &
dix ans. Ces dépoits sont sollicités et attirés non seulement par
le taux de l'intérét, mais par certaines faveurs exception-

Y Les Banques de Dépit, d'Escomple et d’Emission, par Clément Juglar,
pages 60 et 64,

! En France, le gouverneur et les sous-gouverneurs de la Bangue de
France sont bien nommés par I'Etat, ce qui est un tort et n'a guére d'antre
objel que de conférer des places trés lucratives i des politiciens; mais ces
trois personnages n'ont que des pouvoirs restreints et en fait presque nuls;
comme il y a quinze auntres régents élus par les actionnaires, c'est la
majorité des régents qui décide des opérations.

3 Yoir notre Traité de la Science des Finances, tome 11, pages 635-665.
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‘Helles, telles que Vimmunité de ‘toute! saisie. 'La’ Bangne fait
anssi de nombreuses aviances sur titres divers, sur ' métanx ‘el
mionnaies el sur les denrées et marchandises spécifides par le
ministre des finances. : :

Enfin, elle fait I'escomple des effets de commerce russe el
des (railes étrangéres acceplées en Russie ayant deux signa-
tures et au plus 180 jours d'échéance. Exceptionnellement, et
sur l'autorisation du ministre des finances, elle escomple des
traites & 9 mois. Ses opérations d'escompte sont, toutefois,
assez restreintes.

On en jugera par les chiffres snivants : & la fin du 1°% tri-
mesire de 1894, la Banque de Russie avait une encaisse de
1,534 millions de francs, dont 1,549 millions en or et % en
argent. Sa circulation & cours forcé atteignait 3,941 millions
de francs, lesquels étaient dépréciés de 33 & 34 p. 100 environ,
quoique le rapport de l'encaisse & la circulation fal de
39 p. 100. Les comptes courants et les dépdls des particuliers
montaient & 877 millions de franes, ce qui est un chiffre consi-
dérable; les comptes courants du Trésor atteignaient 325 mil-
lions de francs. La Banque détenait a I'étranger, particuliére-
ment 4 la Banque d'Angleterre, 47 millions de francs. Ses
avances sur titres ou gages mobiliers montaient & 288 millions
de francs, somme considérable pour ce genre d'emploi. Quant
a I'escompte, il n'atteignait que 394 millions de franes, chiflre
modique, infime pour un si vaste empire, et trés au-dessous
du portefeuille de la Banque de France et de la Banque
d'Angleterre.

La Banque de Russie est donc bien une Banque d'Etat, un
ronage gouvernemental, qui a pour fonction principale de
régler la circulation de papier et qui accessoirement, dans
une mesure assez restreinte, surtout pour une aussi immense
conlrée, se livre a des opérations d'escompte.

11 serait superflu d'entrer dans 1'examen des banques prin-
cipales d'autres pays; nous n'avons voulu que dégager ici
les types principaux. 1l ressort de cette étude que 1'émis-
sion des billets peut étre contenue dans de justes limites
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par. Paclion de ., banques libres, gu'elle a méme plus de
chanees de I'élre que par des inslitutions dépendant. plus di-
reetement du gouvernement. Les observations (qui nous pré-
scenlerons dans le chapitre suivant compléteront celte démaons-
tration.
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CHAPITRE IX

LES PRECAUTIONS PRISES POUR LA STABILITE DES BANQUES
D'EMISSION. — LE GRAND PERIL DES BANQUES : LES AVANCES
AUX ETATS.

Les causes qui peavent faire présenfer les billets des banques an rem-—
boursement.

Les coupures des billets de banque. — Les billets de peliles conpures
restent plus longlemps dans la circulation que ceux de grosses cou-
pures,

Des conditions requises pour l'escomple des effets. — L'¢loignement
maximum de I'échéance. — Le nombre des signatures.

Le danger des banqunes d'émission vient beauconp plus du retrail des
déphts que de la demande de remboursement des billets. — L'intensilé
dn paszifl et le maximum d’appréhension.

De quelques procédés empiriques pour garanlir I'émission des banques :
la prétendune rigle que I'émission pent aller jusqu'a trois fois I'encaisse.

Erreur de eroire que les dépdls de fonds publies garantissent la eircula-
tion d'ane banque, surtout sous le riégime de la convertibilité,

Les préts oslensibles ou dissimulés faits par les banques d'émission anx
gouvernements constituent le plus grand danger pour les banques et
}Jrull' tout le régime financier du pays. — Exemples de I'Espugne et de
‘Italie.

LES CAUSES QUI PEUVENT FAIRE PRESENTER LES BILLETS DES
BANQUES AU REMBOURSEMENT. — (Qu’elles aient ou non un lien
avec I'Etat, qu'elles soient libres, réglementées ou qu'elles
jouissent d'un monopole d'émission, les Banques doivent tou-
jours se préoccuper d'assurer, méme dans les circonslances
les plus ficheuses, le remboursement en espéces des billets
qu’elles ont émis et qu'on rapporte i leurs guichets.

Avant d'examiner les précaulions, soit prises, soil recom-
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mandées & ce sujet, il est bon de rechercher les motifs qui
peuvent faire présenter les billets an remboursement.

On cite quatre molifs principaux qui, chez les porteurs de
billets, déterminent la présentation aux guichets de rembour-
sement; on rapporte les billets aux banques : 1° pour oblenir
des monnaies plus fraclionnées; 20 pour faire des allaires
dans des contrées oi le billet ne convient pas aux paiements;
quelquefois dans les campagnes du pays auquel appartient la
banque, le plus souvent dans les contrées étrangéres; 3° pour
disposer de matiéres métalliques et les transformer en bijoux,
lingots, ou les exporler; 4o par défiance de la solvabilité des
banques.

On a vu que ce dernicr cas est excessivemenl rare pour les
banques bien conduiles et ayant une notoriété ancienne. Il n'y
a pas & s'en occuper ici, puisque ¢'est affaire de bonne ou de
mauvaise direction pratique de ces établissements et que nous
avons, indiqué plus haut (pages 481-497) les régles théoriques
qu'ils doivent observer dans leurs placements.

En ce qui concerne la premiére cause, la présentation de
billets de grosses coupures pour se procurer de la monnaie
plus fractionnée, il est aisé d'y pourvoir si la Banque a pleine
liberté pour émettre des coupures diverses. En tout cas, il nous
parait qu'il est bon que les banques puissent émettre des cou-
pures, non pas infimes, mais assez modestes, de 50 francs par
exemple, comme le fait la Banque de France. Cela facilile
beaucoup la propagation des billets dans les campagnes, sur
les chantiers, elc.

La circulation de papier, quand la population y est habituée
et que les banques sont bien conduites, est beaucoup plus solide
et plus stable qu’on n'est porté a le croire a priori; elle Uest sur-
tout pour toutes les banques qui ne se trowvent pas sur des places
commerciales de premier ordre, ressentant vivement le contrecoup
de toutes les pulsations et de toutes les émotions du commerce
universel,

Si lon wavail @ se garder que des paniques, les réserves des
bangues pourraient descendre i trés pew de chose, Une seule des
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quatre causes ! dniidrées  plus hdul  expose sérieusement - les
baviques bien conduites; ce sont les besoins des ecapifaur pour
Uexportation, powr végler les paiements avee le dehors, los achats
soit de marchandises soit de titres. Dé temips en temps, particu-
ligrentent dans'les pays qui’ jouent wn rile eommereial ¢t finan-
cier cosmopolite, la situation, de'ee chef, peut devenir aigué. .

LES COUPURES DES BILLETS DE BANQUE. — LES BILLETS DE PETITES
COUPURES RESTENT PLUS LONGTEMPS DANS LA CIRCULATION QUE CEUX
DE GROSSES COUPURES. — En ce qui concern» lintérieur du pays,
le danger'de présentation des billets au remboursement est
d'autant moindre que ces hillets sont de plus faible coupure’
on'en a déji donné les raisons | voir pages 573-576).

A ‘notre avis, les grandes banques d'émission devraient
toutes émettre des billets se rapprochant, suivant leur sys-
téeme monélaire, d'une valeur de 50 francs, soit 2 livres sterl.
en Angleterre, 40 marks en Allemagne et 10 dollars aux Etals-
Unis. Ce serail le seul moyen de répandre 1'usage des billets
dans la population ouvriére et dans la population rurale. Au-
dessous de 50 francs, les billets pourraient avoir l'inconvé-
nient de chasser trop complétement 'or de la cireulation; s'il
est ulile de restreindre l'importance de la monnaie métallique
dans un pays, lagquelle est coiicuse, il est hon néanmoins
d'en avoir une certaine guantité, parce que, dans nombre de
cas, comme pour des paiements exeeplionnels & 1'élranger,
elle a une utjlité qui ne peut étre remplacée. Néanmoins,
nous eroyons que I'on pourraitl émeltre pour quelques dizaines
de millions de franes, dans un grand pays, de coupures de
20 francs et méme de 10 francs, alin de facililer les pelits
paiements par lellres, en évilant la perle de temps qu'esigent
les mandats-poste !,

Les différents pays onl maintenanl des coupures de banque

¥0n' 'dira’ 'que certaines lois, comme en France, interdigent’ de mettre
des sommes d'argent, billels de banque, dans des lettres non déclarées;
mais ee sont 14 des lois abusives qui, sous' prétexte de proléger la pareié
du personnel des postes, font perdre énormément de temps au public

dans l1és ‘hureaux de poste. L'irresponsabilité de la ' poste pour la sothme
non déclarée suffit,
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en’ général moindres qu'il y a guarante ou ecinquante ans :
I'Angleterre et I'Allemagne, cependant, font exception, la pre-
miére parce gue 'Aect de 1844, qui la domine encore, a élé
fait, sous l'impression des idées de Ricardo, lequel avait été
trés frappé des maux d'un réginie comme le cours forcé des
billets de la Banque d’Angleterre de 1797 4 1821 et en avait
gardé une suspicion i 1'égard de la liberté. d'émission’; la
seconide  contrée, I'Allemagne, parce que, ainsi que nous
I'avons fait ressortir, elle a, dans la constilution de la Banque
de I'Empire, Heichsbank, beancoup copié 1'Act britannique de
1844 (voir plus haut, pages 631-633).

Notre Banque de. France émet beaucoup de  coupures
modestes, 4 savoir de 100 fr. el de 50 francs. Voici comment
se décomposait, le 26 janvier 1893, sa circulation de billets® :

5 billets de 5,000 fr. pour fr. 235,000
1,243,284 —_ 1,000 —_ 1,213,241,000
£79,202 {00 - 239,601,000

2 400 o 200 Er £80,000
13,630,307 15 100 i 1,563,039, 700
5,882,300 - o0 - 202,115,000
47,079 — b — 26,975
83,799 s 20 i 675,980
146,756 = 5 L2 734,780
1,215 aux anciens Lypes - 430,175

23,416,398 billels pour . . . o u0 a0 Fral 3;311,768,610
On voit que plus de la moitié de la civeulation est formée par

I Ricardo, dans son Plgn d'une Bangue nationale, ne proserivaity cepen-
dant, pas eomplétement les billets d'une livee sterling (25 franes), & plus
forte raison ceux de 2 livres (50 francs). La clanse 14§ de son projet esl
aingi gongne : « Dans la premitre pérviode de Pétablissement de la Banque
nationale, on pourra émeltre des billets d'nne livre deslinés aux per-
sonnes qui, préférant ces billets inférieurs an numéraire, désireraient
les oblenir en échange de billets d'une conpure supérieure. Cetle mesure
ne sera en vignenr relativement i la wétropole que pendant upe année;
mais pour dous les districls provinciauz, elle seva permanenle. » (Buvres
complétes de Ricardo, édition Gnillaumin, 1882, page 639,

2 Voir le Comple rendu des opéralions de la Bangue de France en 1892 ¢
ce compte rendu donne la décomposition ci-dessus de la cironlation du
26 janvier 1893,
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les billets de 100 fr. et de 50 fr.; a savoir 1,855,154,700 fr.
sur 3,311,768,610, soit 56 p. 100 de U'ensemble. Quant anx
billets de 25, 20 et 5 fr., ce sont des reliquals d'une cerlaine
quantité émise dans les années qui ont suivi la guerre, pen-
dant la période du cours forcé. Il est probable qu'un grand
nombre de ces billets ont été perdus, car on n'en voit plus.
Ceux de 25 fr. ne correspondent pas i notre sysltéme moné-
taire el & nos usages, cenx de 5 fr. sont trop petits ; mais une
vingtaine de millions de francs de billels de 20 fr., el une
dizaine de millions de francs de billels de 10 fr. rendraient des
services pour I'objet que nous avons indiqué plus haut.

Aux Etats-Unis, il en est de méme; ce sont les modestes
coupures qui dominent. En I'année 1892, la circulation de
172,036,921 dollars (approximativement 860 millions de francs)
des Banques nationales se décomposait ainsi :

Dollars.

Billets de 1 dollar pour une somme totale de 363,320
- 2 RE 178,032
— 5 -_— 9,971,930
- 10 - 54,353,900
— 20 — 40,937,680
— 50 — 9,168,850
— 100 - 16,875,300
—_ §00 - 153,000
— 1,000 — 34,000
Tolal. . . . 172,036,921

En 1893, la circulalion des Banques nationales s'étant beau-
coup accrue, i cause de la crise commerciale el financiére et
des exportations d’or, alteignait 208,701,189 dollars (approxi-
mativement 1 milliard 44 millions de francs) el se décompo-
sail comme suit ' :

' Report of the Camplroller of the Currency, 1893, page 97.
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Dollars.
Billets de 1 dollar pour une somme totale de 358,809
= 2 2 175,530
F 5 4 62,082,870
- 10 #e 66,479,430
- 20 —- 48,830,440
= 50 L 10,570,400
— 100 —_ 20,031,100
43 500 — 139,500
— 1,000 i 43,000

Total. . . . 208,701,189

Ces deux tableayx sont a examiner, parce qu'ils représentent
'un en temps relativement calme, I'antre en temps de crise,
la circulation des Banques américaines. Ce qui frappe dans

-les denx, c'est la trés grande importance des billets de 5 dollars
ou 25 franes; ils représentent, i eux seuls, prés du tiers de la
circulation : 49,971,530 dollars sur 172,036,921 en 1892 et
62,082,870 dollars sur 208,701,189 en 1893, soit 29 p- 100 dans
le premier cas et presque exactement 30 p. 100 dans le second.
Les billets de 10 dollars (30 fr.) sont encore plus répandus :
54,353,900 dollars en 1892 et 66,479,430 en 1893. Ces deux
catégories de billets réunis, ceux de 5 et de 10 dollars, forment
beaucoup plus que la moitié de la circulation des banques
nationales américaines, soit 104,325,830 dollars sur 172,036,921
en 1892 ou plus de 60 p. 100, et 128,562,300 dollars sur
208,704,189 en 1893 ou plus de 61 p. 100.

Ainsi en Amérique, non seulement les billets de 10 dollars,
mais ceux de 5 dollars, sont infiniment répandus. C'est sur les
petils billets que repose la circulation des Banques nationales aur
Etats-Unis, et quand, d'une année i I'autre, il faut en temps
de crise ou pour remplacer l'or qu'on exporte augmenter
considérablement la cirenlation, c¢'est aussi aux petits billets
que I'on recourt avec succés pour obtenir ce résultat.

Sans entrer dans des détails qui nous méneraient trop loin,
disons que la plupart des autres grands pays ne paraissent
pas imiter I'Amérique ni méme la France. En Angleterre on a
vu que la limite minima des billets est de 5 liv. sterl. (125 fr.),

. 42
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quoique Ricardo (se reporter plus haut & la page 655, note 1)
efit admis au moins pour les provinces les billets d'une livre
sterl. (25 fr.). Les Banques d'Ecosse ont tenu a sauvegarder
leur circulation de billets d'une livre qu’elles considérent
comme absolument indispensable & leurs affaires avec les
petits tenanciers et les pacheurs'. Parfout ou les banques ont
un peu de liberté les moyennes et les petites coupures, tout aw
moins de 50 fr., sinon de 25, sonl en usage,

La Banque de I'Empire allemand (feichsbank) étant, en
grande partie, fondée sur des principes analogues i ceux que
I'Aet de 1844 a imposés i la Banque d'Angleterre, il en
résulte que les pelites coupures sont interdites a cet établisse-
ment. Les trois quarts de sa circulation sont composés de
billets de 100 marks (125 fr.); il en est de. méme pour les
autres banques allemandes. A la fin de 1893 le montant de la
circulation des neuf banques germaniques ayant alors le droit
d'émission était de 1,295,256,300 marks, approximativement
1,619 millions de francs. Sur cette somme, 917,034,800 marks,
soit 1,146 millions de francs, ou 70.80 p. 100, étaient en hillets
de 100 marks (125 fr.). 11 n'y avait aucun billet de 200 marks
en circulation, quoiqu'ils fussent autorisés. Quant i ceux de
500 marks (625 fr.), il s'en trouvait pour une somme de
24,534,000 marks (prés de 31 millions de francs). Les billets
de 1,000 marks (1,250 fr.) atteignaient la somme de
350,690,300 marks, environ 438 millions de francs, ou
27 p. 100 de la circulation totale. Ainsi, des billets de
100 marks (425 fr.) pour prés des trois quarts et des billets de
1,000 marks (1,250 fr.)'pour un peu plus du quart, voila ce
qui forme le gros bloc de la circulation de billets des banques
allemandes. 11 faut ajouter qu'en dehors de cette circulation
de hillets stipulés en marks (Reichswihrung), les neuf banques
d'émission allemandes ont un reliquat, chaque année dé-

L On trouve dans Courselle-Seneuil, Traité des Opérations de Banque,
une déposition tout i fait topique 4 e¢e sujet du directenr d'nn comptoir
d'Ecosse. Le manque de place nous empéche de la reproduire ici. (Voir
pages 296 et 297 de l'ouvrage de Courcelle-Seneuil.)




CONDITIONS REQUISES POUR L'ESCOMPTE DES EFFETS 639

croissant, de vieux billets libellés en thalers (Thalerwdih-
rung); il s'en trouvait en tout pour 2,052,900 marks (environ
2,500,000 fr.) & la fin de 1893'. Un grand nombre de ¢es billets
sont de petites coupures, soit 10 ou 20 thalers (37 fr. 30
ou 75 fr. ou méme moins), mais le chiffre total en est insigni-
fiant et ils disparaissent. On doit, il est vrai, ajouter & la
circulation des banques, les bons de caisse (Kassenscheine),
directement émis par le gouvernement allemand et qui, on
I'a vu, s’élévent, d’aprés la loi du 20 avril 1874, & 18% millions
de marks (230 millions de francs environ) en billets de 5, 20 et
30 marks (6 fr. 25, 25 fr. et 62 fr. 50); c'est done 'Empire qui
émet directement, pour une somme restreinte, les petites con-
pures. 11 y a loin de 13 & 1'énorme quantité de billets de 5 ot
‘de 10 dollars (25 et 50 fr.) aux Etats-Unis, lesquels sont tou-
Jjours remboursables en espéces, tandis que les Kassenscheine
allemands ne le sont pas. ;

DES CONDITIONS REQUISES POUR L'ESCOMPTE DES EFFETS. — L Enol-
GNEMENT MAXIMUM DE L'ECHEANCE. — LE NOMBRE DES SIGNATURES. —
On a cru souvent fortifier les banques d’émission en exigeant
que les billets qu’elles escomplent portassent un nombre déter-
miné de signatures, c'esl-i-dire de répondants (voir plus haut
page 659) et de méme en imposant une limite d'échéanee an
billet. Cette derniére précaution est trés utile. /1 importe que
les billets escomptés par les banques d'émission et par les banques
de dépdts soient d échéance prochaine, ce qui assure a ces dtablis-
sements des rentrées successives rapprochées. Aussi, en général, la
limite d'échéance des billets que les grandes banques peuvent

i Statistisches Yahrbuch fur das Deulsche Reich, 1894, page 123. On
remarquera que le chilfre donné pour la circulation des bangnes 4 la fin de
1893, soit 1,295,256,300 marks, anxquels il faudrait ajonter 2,052,908 marks
de vieux billets formunlés en thalers, excéde le chiffre donné plus haut
(page 636) pour la circulation moyenne des bangues allemandes dans la
méme année, laguelle était senlement de 1,158,320,000 marks. La cause
de cette différence est que le premier chiffre s'applique i la cirenlation de
la fin de 1893 (Am Yahresschluss 1393 umlaufende Nolen), tandis que le
dernier concerne la moyenne des bilans de l'année 1893 (Nach dem

Durchschnitt der im deutschen Reichs = Anseiger verdffenilichten Wocken -
Uebersichien).

pan
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escompter est-elle de 90 jours. Comme on pratique souvent
des crédits beaucoup plus étendus, parfois un an ou dix-huit
mois, notamment dans le commerce anglais d’outremer, il
faut que les maisons de commerce qui se livrent & ces crédits
prolongés ou bien aient un fonds de roulement beaucoup plus
considérable que celui qui est usuel, ou gu'elles trouvent
elles-mémes du crédit chez les banguiers de la troisiéme
classe que nous avons décrite et qui recoivent des dépoils i
trés long terme (Voir plus haut, page 492). Quoi qu'il en soit,
ce n'est pas anx banques d'émission, ni aux grandes banques
de dépots a vue que ces longs crédits conviennent. Si la
Banque de Russie peul escompter des billets & 180 jours, ce
n'est qu'a cause de 1'énormité de I'Empire et de sa situation
primitive au point de vue des voies de communication et du.
commerce. On a va que les trés grandes banques, comme la
Banque d'Angleterre, la Banque de France, probablement
aussi la Banque d'Allemagne, n'ont, d'ordinaire, en portefeuille
que des billets & trés courte échéance, en général trois ou
quatre semaines, rarement méme quatre semaines. La force:
des choses produit elle-méme ce résultat (Voir plus haut
page 624).

Quant i la question de savoir si I'on doit exiger beaucoup
de signatures, cest-i-dire de répondants, pour un méme
billet, elle était tranchée autrefois tounjours dans le sens de:
I'affirmative. C'est ainsi que la Banque de France ne peut
escompter que les billets i trois signatures. On est revenu de
cette opinion. La Banque de Russie n'est tenue quaux deux
signatures; la Banque de 'Empire allemand (Reichsbank), les
Banques d’émission allemandes pcuvent escompler a2 on
3 signatures. 11 est clair que, si l'on y apporte du discernement,
l'escomple @ @ signatures est suffisamment sitr. L'exigence d'une:
troisiéme signature n'est souvent qu'une surcharge imposée
au commerce, qui parfois est obligé de donmner une com-
mission i un banquier pour fournir cette troisiéme signature
et rendre le billet escomptable & la Banque de France, par
exemple. Aux Etats-Unis, la plus grande partie de I'escompte
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par les banques nationales se fait & 2 signatures. Les préts
méme sur une signature et sans aulre garantie y sont fré-
quents. Ainsi, une statistique américaine en 1891 donne pour
les avances (loans) sur une seule signature, faites par divers
groupes de banques (on paper with single name unsecured, ¢'est-
i-dire sans gage) la somme de 281 millions de dollars
(1,400 millions de francs), sur billets avec un ou plusieurs
endosseurs, sans gage (on paper with one or more indorsers,
otherwith unsecured) la somme de 1,068,922,000 dollars, plus
de 5 milliards de francs®. 1l est regrettable que ce tablean ne
fasse pas la distinction pour le deuxitme nombre qu'il donne
des billets & un seul endosseur et de ceux a un plus grand
nombre *. Il demeure constant, ce qui est le point important,
que les Banques nationales aux Etats-Unis, c'est-i-dire les
Banques d’émission, escompient énormément de billels & une
ou deux signatures. Nous avons dit, d'ailleurs, plus haut que
le billet d ordre, qui n'est plus guére en usage chez nous dans
les-relations commerciales, est, an contraire, trés fréquent
anx Etats-Unis, plus méme que la letire de change : or le
billet & ordre, sauf endossement postérieur, ne comporte
qu'une signature, tandis que la lettre de change acceptée, et

! Report of the Comptroller of the Currency, 1891, page §8.

* On pourrait arguner que les chiffres donnés dans le texte ne concer-
nent pas uniguement les Bangues nationales, Nous croyons que, en effet,
un certain nombre d'autres bangues sont comprises dans ces chiffres,
malgré le libellé de ce tableau : Classification of the loans of the National
fHanks ; mais il est cerlain qu'nne grande partie de ces préls & une signa—
ture et sane autre garantie particuliére concerne les Bangues natio—
nales. Dans un autre tableau, d'ailleurs, le mdéme docoment | Report of the
Camptroller of the Currency, 1891, page 58) donne : « A full classification
of the loans in New-York City alone »; or les quarante neuf principales
banques de New-York, foutes des banques nationales, avaient, au 25 sep-
tembre 1891, en préls sur billets & une seule signature et sans nutre
garantie : on paper with single name unsecured, 25,125,000 dollars (126 mil-
lions de francs en chiffres ronds) et en préts sur billets avee un ou plu-
sieurs endosseurs, sans antre garantie, on paper with one or more indorsers,
otherwith unsecured, 116,957,000 dollars (585 millions de francs). Dans cette
seconde catégorie, il y a beaucoup de billets & ordre n'ayant que denx
signatures.
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avant tout endossement, én comporte deux (Voir plus haut,
page 447).

LE DANGER' DES BANQUES D'EMISSION VIENT BEAUCOUP PLUS DU
RETRAIT DES DEPOTS QUE DE LA DEMANDE DE REMBOURSEMENT DES-
BILLETS. — L'INTENSITE DU PASSIF ET LE MAXIMUM D'APPREHENSION.
— Cest une erreur de ernire, sauf le cas de doutes sur la sol-
vabilité des Banques, que le danger pour ces établissements.
provienne de la présentation fréquente des billets aux gui-
chets du remboursement: il vient beaucoup plus souvent du
retrait des dépdts. Nous avons exposé plus haut (p. 485-489) le
caractére tout particuliérement précaire des dépits auz bangues
de premier ordre, comme la Banque de France et beaucoup plus
encore la Banque d’Angleterre,

Le danger des retraits de dépits sous la forme de monnaie (car
le déposant peut toujours demander qu'on le solde en monnaie)
est d’autant plus grand que cesdépits se font par masses considé-
rables et qu'ils appartiennent d de grands commercants, surtout
i des banquiers el plus encore i des gouvernements élrangers.

Les dépots du public ordinairve offrent beaucoup moins de
dangers. Ici, sauf le cas trés rare de paniques, de guerres, de
révolutions, les retraits sont mesuréset compensés en général par
de nouveaur dépits.

Dans le eas, an contraire, de dépots faits par des banquiers
cosmopolites et par des gouvernements, surtout des gouverne-
ments étrangers, le retrait peut venir de ce que ces gros dépo-
sants spéciaux ont a V'improviste de grands besoins d’argent,
les besoins de celte catégorie de déposants étant beaucoup
plus variables et plus soudains que les besoins d'argent du
moyen et du petit public et ne trouvant pas, vu le nombre
restreint des déposants de cette catégorie, une compensation
naturelle.

Aussi I'habitude s'est prise par les grandes banques natio-
nales de ne servir aucun intérét sur les dépots, pour ne pas
en provoquer I'affluence. Certains auteursévoudraient que les
grandes bangques n’employassent jamais les dépits des ban-
quiers et des gouvernements ; mais ¢'est une régle infiniment
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trop rigourense. Une grande prudence seulement s'impose
aux banques qui ont cette clientéle, et beaucoup plus que les
autres elles doivent proscrire toute espéce d'emploi qui n'est
pas & trés courte échéance et facilement réalisable.

Bagehot a signalé avec insistance les dangers qu'offrent
pour la Banque d'Angleterre les dépdts des banquiers et des
gouvernements. Ceux-ci, soit & la suite de quelque emprunt,
soit pour quelque opération d'achat d'armes ou d'outillage
queleconque, soit comme emploi passager de leurs réserves,
ont souvent des sommes énormes en dépdit dans les grandes
banques, notamment & la Banque d'Angleterre. Les retraits
peuvent en étre soudains ; on les réalise en général en or, et ils
peuvent porter sur des dizaines de millions de francs a la fois. )

Une distinction trés ingénieuse est due, sur ce point, &

Bagehot. 1l ne suffit pas de connaitre, dit-il, le passif d’'une
banque ; il faut aussi discerner l'intensité de ce passif. Autre
chose est devoir & vue 200 millions & plusieurs milliers d'in-
dividus, dont aucun n'est créancier pour une somme de plus
d'un million de francs par exemple, et dont la plupart ne le
sont que de quelgques milliers ou de quelques dizaines de mil-
liers de francs, autre chose est devoir 200 millions & un seul
déposant, on méme & cing ou six déposants. La situation qui
n'a rien d'alarmant ni de précaire dans le premier cas est
sériensement inquiétante dans le second.

Deux eatégories de dépots sont done particuliérement aléa-
toires pour les grandes banques, les dépdis des banquiers et
les dépdts des gouvernements, surtout des gouvernements
étrangers. « Les dépits des banquiers constituent un passif
singulitrement dangereux, éarit Bagehot; il faut les maneu-
vrer avec la plus grande prudence, el en régle générale, on
doit en préter une partie infiniment moindre que de tous les
autres dépotst », Nous eroyons qu'ici la conclusion de I'au-
teur va trop loin; on peut toujours préter ces dépits, mais en
pensant constamment & leur recouvrement.

1 Lombard Streel, page 202,
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Bien plus dangereux encore pour les grandes banques que
les dépdts des banquiers sont les dépits des gouvernements,
gurtout des gouvernements étrangers. Bagehot donne ici un
exemple topique, celui des dépots du gouvernement allemand
dans les banques anglaises, ala suite de la guerre de'1870-1871
et des opérations de paiement de l'indemnité francgaise. Le
gouvernement allemand eut souvent plus de. 100 millions de
francs en dépdt & Londres; en retirant subitement des sommes
d'une telle importance on méme d'une plus grande encore, le
gouvernement allemand pouvait mettre dans de grands em-
barras la Banque d'Angleterre ; Bagehot va jusqu'a écrire avec
quelque exagération : « le gouvernement allemand aurait pu,
s'il 'avait voulu, mettre en faillite la Banque d‘a’mglemrﬂ; W,

Voili ce que Bagehot appelle l'intensité du passif; c'esl, au
lien du trés grand morcellement des dépdts, I'existence d'un
ou de quelques dépdts gigantesques.

Pour que le péril existe, il n'est pas nécessaire gue le gros
créancier ait des fonds directement déposés i la Banque
prinecipale, il suffit qu’il ait ces fonds dans une ou plusieurs
autres banques qui, elles-mémes, aient compris ces sommes
parmi leurs propres dépits 4 la Banque principale, et sans
désignation spéciale. Alors, si le gouvernement réclame ses
dépdls & ces Banques, celles-ci sont & leur tour obligées de
réclamer leurs dépdis & la Banque principale. L'intensité du
passif peul étre ainsi dissimulée, le gros créancier réel n'ap-
paraissant pas directemeult.

Bagehot a pris un exemple exceptionnel, celui du gouverne-
ment allemand & la suite des opérations de notre indemnité
de guerre. Mais, quoique dans gne mesure en géndral un peu
moindre, la Bangque d'Angleterre a constamment quelques
gros déposants de ce genre, des déposants qui sont inquié-
iants, & canse de l'importance exceptionnelle des dépdits de
chacun. Ainsi, aprés chaque opération d'emprunt faite par
un gouvernement étranger, ou i la veijlle dg'chalque paiement

t Lombard Streef, page 203. ) - B
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de eoupons, la Banque a quelques dépdts énormes. En 1893,
par exemple, le gouvernement brésilien avait, & la suite
d'un prét fait par une maison de banque de Londres, des
dépots de quelques dizaines de millions de francs. Dans la
derniére situation de la’® Banque de Russie que nous avons
sous les yeux, findu 4" trimestre de 4894, nous voyons qu’elle
avait 47,200,000 francs de dépdits al'étranger!. 11 est probable
que cette somme se trouvait soit a la Banque d'Angleterre soit
dans les banques anglaises qui, elles-mémes, ont des dépdts
a la Banque d'Angleterre ; elle pouvail étre retirée d'un seul
coup. Il est possible que le gouvernement russe ait lui-méme,
en dehors de la Banque de Russie, des dépdots du méme genre
dans la Grande Bretagne. Bien d'autres gouvernements et
d’autres Banques sont sans doute dans le méme cas®.

Ainsi, il convient de distinguer, suivant I'heureuse expres-
sion de Bagehot, intensité du passif. Nous croyons, toulefois,
les alarmes de 'ingénieux auteur de Lombard Street exagérées
quand il va jusqu'a croire que tel ou tel gouvernement « pour-

! Bulletin de Stalistique el de Législation comparée, avril 1894, pages §60-
a6l

2 Dans le tablean de la Situation des principales Banques d'émission a
la fin du premier trimesire de 1894, publié par le Bulletin de Stalistique
(avril 1894, pages 460 et 461), on remarque qu'un assez grand nombre de
banques ont des fonds & I'étranger; ainsi, la Banque de Danemark,
23,800,000 fr.; la Banque d'Espagne, 55,200,000 fr.; la Banque de Grice,
7,800,000 fr.; la Banque d’ltalie, 26,000,000 fr,; la Banque de Norvége,
13,200,000 fr.; la Banque de Portugal, 9,100,000 fr.; la Banque de Russie,
mentionnée dans le texte, 47,200,000 fr. ; la Banque de Serbie, 300,000 fr.; la
Banque royale de Suéde, 23,200,000 fr.; les Banques privies de Sudéde,
56,900,000 fr.; tons ces établissements ensemble ont ainsi plus de 262 mil-
lions & I'étranger. Ce sont des banques qui ou bien ont fait ces dépdts
pour payer des coupons de leur gouvernement et de grandes sociétés
de lenr pays, on bien les conservent & la suite d'opérations d'emprants &
I'étranger, ou, enfin, par prudence, se constituent ainsi des réserves.

Sur ces 262 millions, il est probable qu’ane centaine au moins, singn
150, sont én dépdt a4 Londres, soit 4 la Bangue d'Angleterre, soil dans
les banques anglaises, qui elles-méme ont des dépdts & la Banque d’Au-
glelerre, C'est donc tonjours celle-ci qui anrait & faire face aux paiements,
lesquels, en grande partie, pourraient étre réclamés en or.

Il est, en outre, possible, méme probable, que divers gouvernements
ont des dépdts directs en Angleterre.
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rait faire mettre la Banque d'Angleterre en faillite. » Celle-ci
a traversé les plus grandes crises, notamment celle de la dé-
bicle des pays Sud-Américains, de I'Australie et de la maison
Baring, sans parler du Sud de I’ Europe de 1889 4 1894, sans
en étre ébranlée.

Si Uintensité du passif est dangereuse, elle a ce cnn'ecuf que
cette intensité du passif est connue; on sait, d'une facon trés
suffisamment approximative, les sommes que les divers gou-
vernements et les principales Compagnies ont en dépdt dans
les grandes banques ; on prévoit les circonstances o ces dé-
posants les retireront, et I'on peut prendre ses précaulions i
cet égard. D'autre part, ces gros déposanis n'ont aucun in-
térét, pour la plupart, le cas de guerre écarté, nous ne disons
pas 4 faire mettre en faillite la banque d'Angleterre, mais
méme & la plonger dans de grands embarras. Si elle était obli-
gée de relever, par exemple, précipitamment et notablement
le taux de l'escompte, le erédit des fonds publics de ces gros
déposants et la situation commerciale de leur pays en souf-
friraient.

Ce qui est certain, toutefois, c'est que ces grandes banques,
que nous avons dénommées plus haut des « bangues de ban-
quiers », ne doivent pas se livrer aux opérations des banques
ordinaires, que leur fonction tend de plus en plus a se spéciali-
ser, gu'elle consiste de plus en plus dans un simple,mais énorme
service, de dépits, d'encaissements et recouvrements, de paie-
ments, de virements, de compensations de toutes sortes. Elles
arrivent méme & ne plus prendre ou recevoir a Uescompte que
des billets tout proches de I'échéance. (Voir pour la Banque de
France, page 624.) Ainsi elles ont leurs ressources de plus en plus
disponibles; elles deviennent de moins en moins des établissements
de erédit, dans le sens propre du mo!, et de plus en plus des
caissiers et compensateurs exacts, diligents et ingénicuz.

C'est aussi par des compensations que se font en général
les réglements d’un pays avec un autrej il y a des circon-
stances ol ¢es compensations internationales sont plus ma-
laisées; elles s'effectuent, néanmoins, griace i toute nne série
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d'actions et de réactions réciproques, de mouvements de
marchandises et de titres plus que d’espéces, quoique celles-
ci puissent intervenir : le mécanisme qui, en pareil cas, agit
avec une trés grande sdreté quand on n'a i liquider et com-
penser que des opérations privées et que les gouvernements
ne se mettent pas i la traverse par des mesures artificielles,
¢'est le taux de I'escompte et le cours du change dont nous
parlerons plus loin. Il y a la une méthode naturelle et presque
automatique de réglement des soldes internationaux qui agit
avec rapidité et efficacité.

DE QUELQUES PROCEDES EMPIRIQUES POUR GARANTIR L'EMISSION
DES BANQUES : LA PRETENDUE REGLE QUE L'EMISSION PEUT ALLER
JUSQU'A TROIS FOIS L'ENCAISSE. — On a cherché & établir empiri-
quement une sauvegarde & 1'émission des banques. Une de
celles qui se sont le plus naturellement présentées a l'esprit,
¢'est la détermination d'une limite maxima a I'émission des
billets par rapport i I'encaisse métallique. On a vu plus haut
(pages 593 et 631) ce qui a été fait en ce sens pour la Banque
d'Angleterre et pour la Banque d'Allemagne.

Bien auparavant, divers auleurs avaient admis une rigle
dont il est difficile de retrouver 1'origine, c’est que 'émission
des billets ne devait jamais dépasser le triple de l'encaisse
métallique. 11 en résultait que I'on croyait que la circulation
d'une banque était solide, quand elle n'égalait, par exemple,
que deux fois ou deux fois et demie 'encaisse, et que tant que
le triple n’était pas atteint il n'y avait rien & appréhender.

Cette prétendue riégle ne repose sur aucune observalion
sériense et est de la plus manifeste fansseté.

En premier lieu, V'encaisse ne répond pas seulement des bil-
lets, elle vépond aussi des dépits, puisque ceux-ci peuvent élre
Pobjet de retraits soudains et que ces retraits peuvent, au gré dut
déposant, Seffectuer sous la forme d'espéces mélalliques. L'en-
caisse répond donc de tous les engagements des banques, dn
moins de tous les engagements i vue, dont les billels émis ne
constituent qu'une partie. Sans doute, les déposants ne récla-
meront jamais tous & la fois leurs dépots et parmi ceux qui
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les retireront, un grand nombre effectuera ce retrait sous la
forme de billets et non d'espices. 11 faut, néanmoins, toujours
tenir compte de I'éventualité que quelques gros déposants,
banquiers, gouvernements, commercants & 1'importation,
pourront retirer des espéces métalliques en retirant leurs
dépdts.

Il ne peut pas y avoir de proportion fixe et uniforme entre
I'encaisse et I'émission, ni méme entre 'encaisse et 1'ensemble
des engagements & voe des banques. Il faut tenir compte de
la diversité de la clientéle des banques et de la diversité de
ses besoins, ces phénoménes. qui sont si différents d'une
banque & I'autre, d'un pays a un autre, d'un district & un
aultre, et que Bagehot a mis le premier en évidence : intensits
du passif et le mazimum de Uappréhension. 11 en résulte que
tel rapport de l'encaisse a 1'émission ou de 1'encaisse aux
engagements i vae, qui ne serait nullement dangereux pour
telle banque, le serait manifestement pour telle autre,

En fait, il est assez rare qu'une banque d’émission, sous le
régime du remboursement en espéces, ait une circulation de bil-
lets a peu prés triple de Uencaisse; cetle situation ne se venconlyre
quére que pour les banques de petits pays qui ne sont pas étroi-
tement lides au mouvement général des capitaux dans le monde,
et qui sont a Uétat de banques locales en quelque sorte, w'étant
pas sous le coup de grandes demandes d'espéces powr Uapure-
menl des comptes du monde entier,

Dans le tableau, que publie le Bulletin de Statistique et de
Législation comparée, de la situation des principales banques
d’émission 4 la fin du premier trimestre de 1894, nous rele-
vons parmi les Banques des Etats qui sont sous le régime des
paiements en espéces : la Banque de Belgique qui, pour une
encaisse de 416,700,000 francs, a une eireulation de billets de
422 millions, de sorte que l'encaisse me représente que
27 p. 100 de la circulation. Cependant, la Banque de Belgique
est dans une situation trés solide; c'est q'u‘elle n'a guére a
salisfaire qu'aux affaires intérieures du pays; chacun y a con-
fiance en sa solvabilité et personne ne cherche i y convertir
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des billets contre des espéces; d'autre part, en ce moment
surtout o la Belgique est encore normalement au régime du
double étalon et peut rembourser ses billets en argent, ce
n'est pas i elle qu'on s'adresse pour faire des paiements i
I'extérienr, et enfin, quoique les Belges soient des capitalistes.
avisés, ce n'esl pas en Belgique que s'effectue le réglement des.
transactions commerciales et financitres de l'ensemble du
monde. De méme, les Banques privées de Suéde ont une cir-
culation qui est un peu plus que triple de 1'encaisse, 4 savoir
81 millions de francs de billets contre 25,700,000 francs d'en-
caisse, celle-ei ne représentant que 32 p. 100 de ceux-la,
et cependant la circulation de ces bangues est Lrés solide;
mais, d'autre part, il faut remarquer que la Banque Royale de-
Suéde est loin d'avoir une proportion de circulation aussi
forte : elle n'a que 59,100,000 franes de billets contre 28 mil--
lions d’encaisse, de sorle que celle-ci représente 47 p. 100 de
ceux-1a ; puis surtout, tant la Banque Royale de Suéde que les
Banques privées de Suéde, en outre de leur encaisse métal-
lique, détiennent la premiére 23,500,000 francs et les secondes
56,900,000 francs, ensemble plus de 80 millions de francs, de
fonds a l'étranger, lesquels, déposés sans doute en pays sir,
comme l'Angleterre, et probablement, en grande partie du
moins, révocables 4 volonté, peuvent élre ajoulés en quelque
sorte & l'encaisse, de sorle que la circulation représente en
réalilé une somme beaucoup moins forte qu'en apparence par
rapport aux espéces métalliques existant dans les caisses de
ces banques on anx espéces métalliques qu’'elles peuvent se
procurer a bref délai en retirant lears dépaots a I'étranger.

Par conlre, voici des banqueés dont la circulation est infé-
rienre au triple de I'encaisse et qui sont dans Uimpossibilité
de rembourser leurs bhillets a4 la demande des porteurs : la
Banque Nationale d'Italie qui avait, & la fin du premier tri-
mestre de 1894, une encaisse de 336 millions de franes, contre
une circulation de 860 millions, celle-lia représentant 39 p. 100
de celle-ci. Gependant les billets de la Bangue non seulement
avaient cessé d'étre convertibles, mais perdaient 10 & 12 p. 400.:
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On dira que dans Uencaisse des bangues il faut distinguer, depuis
vingt ans, le métal qui constitue seul la monnaie universelle du
monde civilisé, Uor, et le métal qui, pour les nations civilisées, ne
forme qu'une monnaie locale; Uargent. En tenant compte de
cette observation, la Banqae d’'Italie, sur les 336,600,000 franes
de son encaisse officielle, possédait 288,400,000 franes d'or:
par rapport & ce dernier métal, la circulation de billets de
860,300,000 francs ne représentait pas le friple, et cependant
les billets étaient trés dépréciés. Si I'on prend les trois banques
italiennes existant & cette époque (mars 1894), la Banque
d'Italie, la Banque de Naples et la Banque de Sicile, on a une
encaisse d’or de 416,400,000 franecs contre une circulation de
billets de 1,154,400,000, soit 2.77 fois seulement I'encaisse
d’or; cependant les billets étaient dépréciés de 40 a 12 p. 100,
et encore doil-on dire que 'encaisse d'argent devrait compter
pour (uelque chose, ne serait-ce que pour sa valeur commer-
ciale.

Si nous considérons la Banque d'Espagne, elle avait & cetle
époque 402,900,000 francs d'encaisse, dont 197,900,000 francs
en or et 205 millions en argent; en comptant celui-ci & sa
valeur commerciale, soit 45 p. 100 de sa valeur officielle, il
représentait 93 millions de franes environ et avee 'encaisse
d'or une valeur métallique de 290 millions de franes; la eircu-
lation de la Banque, il est vrai, était de 916 millions 500,000 fr. ;
celle-ci représentait 3.14 fois la valeur métallique de I'encaisse,
ce quine dépassait guére le maximum considéré comme clas-
sique, et cependant, quoique cet écart fat presque insignifiant
au-dessus de ce prétendu maximum, les billets de la Banque
d’Espagne perdaient 22 p. 100.

La Bangue Impériale de Russie offre un autre exemple : elle
avait une encaisse de 1,534.9 millions de francs, presque toute
en or, i savoir 1,519.5 millions de franes d’or, contre une eir-
culation de 3,944,300,000 francs de billets; 'encaisse repré-
sentait donc 38,5 p. 100 de la circulation, ce qui étail sensi-
blement supérieur au minimum réputé classique qui est de
33 p. 100; enoutre, la Banque de Russie avait 47,200,000 francs
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en dépdt & 'étranger, probablement & Londres, qui pouvaient
dtre considérés comme étant de l'or & disponibilité; néan-
moins, ses billets étaient dépréciés de 33 & 34 p. 100.

La régle empivique que Uémission peut atteindre, mais ne doit
pas dépasser le triple de -Uencaisse, est d'une compléte fausseté :
la Banque de Belgique et les Banques privées de Suéde démontrent
que cette proportion de la cireulation a Uencaisse peut parfois
étre dépassée sans danger; les Banques d'Italie, de Russie el
d’Espagne prouvent que, soit tout en restant trés au-dessous de
cette proportion, soit en la dépassanl @ peine, on peut arriver
dans certains cas a Uimpossibilité de rembourser les billets en
espéces et & une énorme dépréciation de cewr-ci.

N w'y a d'autrevégle pour le rapport de U'émission a l'encaisse
ou a U'ensemble des engagements a vue que celle qui est suggérdée,
dans le cas de chaque banque en particulier, par les antécédents
méme de cetle banque et la nature de sa clientéle. Une sagace
circonspection s'impose, dans Uinterprétation des circonstances
propres i chague banque, et, dans le doute, doit tendre i réduire
les billets plutit qu'a les étendre. Il y a, d’ailleurs, un méca-
nisme automatique qui sert de frein et que rien ne peut rempla-
cer, ¢'est la convertibilité des billets en espéces. Chagque fois que
cenx-ct lendent @ devenir surabondants, ils reviennent aur gui-
chets de remboursement. Une administration prudente ne doit
Jamais atteindre le point de saturation des billets,

Quand on a abandonné les paiements en espéces, on est
comme un navire sans boussole; il faut y suppléer par une ob-
servation encore plus altentive el par un régime trés rigoureux
de contraction graduelle de la eirculation pour ramener les
billets au pair '.

Quant aux bangues de premier ordre, qui ont perdu tout ca-
ractére local, les banques cosmopolites quiont charge de powrvoir
au réglement définitif des soldes internationaur, du chef tant des

1 En ce qui concerne le cours forcé des billets, nous nous permeitrons
de renvoyer ceux qui désirent étudier ce phénoméne avee quelques
détails & notre Traité de la Science des Finances, 5¢ édition, tome 11,
pages 6114 698,
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relations financiéves que des relations commerciales, non seule-
ment elles ne sen tiennent pas d la végle que I'émission peut étre
du triple de Uencaisse, mais elles tendent a égaler Uencaisse o
U'émission. Le flux et le reflux permanents des espéces dans leur
vaisse, non moins que la nécessité de leur situation et la prudence
de leur divection, les y invitenl et les y aident.

Ainsi, pour s'en tenir au document déja cité, la Banque
d’Angleterre, 4 la fin du premier trimestre de 1894, avait
769,700,000 francs d’encaisse et 612 millions seulement de
billets en circulation, soit 425 p. 100 d'encaisse relativement
aux billets (pour la proportion du total des encaisses au total
de la circulation des banques d’¢mission du Royaume-Uni, voir
plus haut, pages 596-598). La Banque impériale de 'Empire
Allemand, Reichsbank, détenait 1,070,700,000 francs d'encaisse
contre 1,394,700,000 francs d’émission, soit 79 p., 100 de
celle-la par rapport a celle-ci. La Banque de France avait
2,998,900,000 d’encaisse contre 3,452,900,000 francs d'émis-
sion, ce qui représente 86 p. 100 de la premiere a la seconde.
Les Banques associées de New-York avaient une encaisse mé-
tallique de 301 millions de francs, contré une circulation de
56 millions de francs!, soit presque dix fois plus de circulation
que d’encaisse. On a vu plus haut (page 335) qu'en 1891, les

\ Rulletin de Statistique et de Législation comparée, avril 1894,
pages 460 et 461.

On objectera pent-ftre, en ee qui concerne la Banque de France, qu'ane
partie de celte encaisse, se composant d'argent déprécié, est ficlive : en
effet, & cette &poque, I'encaisse de la Banque de France se répartissail en
4 728,300,000 francs d'or et 1,270,600,000 francs d'argent, de sorte que
I'encaisse d'or ne dépassait guére la moitié de la circulation.

Mais, d'antre parl, cette encaisse d'or s'accroil constammenl. Aun
19 juillet 1894, il atteignait 1,838 millions de francs, contre une circulation
de 3,453,000,000 millions, ou une proportion de plus de 53 p. 100 de celle-
ci. En outre, les bonnes habitudes de banque, chéques, virements, com-
pensations, Clearing Houses, sont peu répandues en France : au fur et &
mesure qu'elles le deviendront davantage, le rapport de I'encaisse d'or i la
circulation devra hansser. La nécessité de perfectionner nos habitudes
de banque est une des raisons qui nous ont fait combattre dans I'Eco-
namiste frangais (numéro du 14 et 21 janvier 1893) la regrettable loi quia
¢levé 4 & milliards la limite d'émission de la Bangue de France.
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Banques nationales américaines réunies avaient 131 millions
de dollars (658 millions de francs en chiffres ronds) de circu-
lation contre 183 millions de dollars, ou 915 millions de francs,
d'encaisse métallique. Méme, dans "année 1893, qui a été un
temps de crise si rigoureuse pour les Etats-Unis, 'ensemble
des Banques nationales n'avait, au 3 octobre, que 483 millions
de dollars de circulation (915 millions de francs approximati-
vement) contre 224,703,000 dollars (1,424 millions de francs
en chiffres ronds) d’encaisse métallique (specie?). Il est vrai de
dire que le gouvernement des Elats-Unis défraie une grande
partie des besoins de billets du pays, par les 340 millions de
dollars (1,700 millions de francs) de legal tender nofes oun
billets & cours légal* qu'il a en circulation, et, en outre, par les
billets représentant 'argent en dépdit dans les caisses du gou-
vernement. D'autre part, le gouvernement des Etats-Unis avait
I'habitude de conserver en face de celte circulation portant sa
signature, une encaisse d’environ 500 millions de francs d’or,
laquelle, il est vrai, au mois de juillet 1894, était tombée a
375 millions de francs?® el qui, depuis ce moment, a encore
beaucoup plus fléchi.

Sous LE REGIME DE LA SUSPENSION DE LA CONVERTIBILITE DES
BILLETS, LE GROSSISSEMENT DE L'ENCAISSE DES BANQUES N'A QU'UNE
IMPORTANCE RESTREINTE. — Une des erreurs les plus fréquentes
en maliére de circulation et d’encaisse consiste & croire que,
sous le régime de la non converlibilité des billets, le grossis-
sement de 'encaisse métallique des banques doit prévenir une
forte dépréciation de ceux-ci. Rien n'est plus inexact. Du mo-

! Report of the Complroller of the Currency, 1893, page &, 1l s’agit bien
daps le texte d'encaisse mélallique proprement dite, non compris les legal
tender noles ou billets émis par les Etats-Unis que les Banques avaient
en caisse & cette datle pour 114 millions de dollars (570 millions de francs),
non plus que les billets des autres banques qu’elles détenaient,

2 Voir plus haut, page 6i6, note, la différence entre le cours légal et le
cours forcé.

3 The Economist du’ 21 juillet 1894, The finances of the United States,
page 887. Sur la situation du Trésor américain 4 la fin de 1895 et au com-
mencement de 1895, voir plus haunt les pages 555-539 el 646-647.

1. 43
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ment qu'une banque ne rembourse plus ses hillets, il importe
peu qu’elle ait une encaisse équivalant & 30 p. 100 ou a 35, ou
méme a 40 p. 100. Les banques et les gouvernements se trom-
pent considérablement & ce sujet. Les méfaux précieux qui
sont enfouis dans les caisses d'une banque ne remboursant
plus ses billets sont, en quelque sorte, prisonniers, ce sont
des amas qui ne comptent plus guére, n'ayant aucune affecta-
tion précise et déterminée.

Sans doute, si dans un pays a cours forcé des billets, on
voyait I'encaisse croitre réguliérement en quelque sorte chaque
mois, sans que la cireulation augmentit, et de fagon & donner
I'espérance que les paicments en espéces seraient bientot
repris, la dépréciation des billets s'en trouverait arrétée et ils
tendraient méme a reprendre de la valeur. Mais si cet espoir
p’existe pas, un grossissement qui n’est pas constant et en
quelque sorte progressil et continu de I'encaisse, se (rouve
sans portée. Voici, par exemple, la Banque d’Espagne: aun
14 juillet 1894 sa circulation était de 944,575,000 francs, en
augmentation de 20 millions sur le bilan du 15 juillet 1893 ou
elle n’atteignait que 924,743,000 francs. D'autre part, I'encaisse
métallique qui n'élait que de 359,659,000 franes au 15 juillet
1803, se trouvait de 428,440,000 francs au 15 juillet 1894, soit
an excédent de 67 millions environ. 1I est vrai que cet excé-
dent portait sur 'encaisse d’argent, mais méme en comptant
pour sa valeur commerciale seulement Pencaisse d'argent d
ces deux dates, soit 161 millions d'argent & 55 p. 100 au
15 juillet 1893, valant par conséquent 89 millions de francs
environ, et 230 millions d'argent & 47 p. 100 au 15 juillet 1894,
soit 108 millions de francs, I'encaisse d'or étanirestée laméme
aux deux dates, soit 197,900,000 francs, la situation de la
Banque d'Espagne s'établissait comme il suit : au 15 juillet 1893
la Banque avaitune encaisse d’or et d'argent d'une valeur réelle
(commerciale) de 286,900,000 francs contre 924,743,000 francs
de billets en circulation, ou 31 p. 100 de laspremiére par rap-
port i la seconde ; d'autre part, au 14 juillet 1894, l'encaisse
d’or et d’argent de la Banque d’Espagne avaitune valeur réelle
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(commerciale) de 305,900,000 francs contre une circulation de
944,575,000 francs oun 32.34 p. 100 d'encaisse relativement i
la circulation. La situalion de I'encaisse par rapport an total
des billets s'était donc, améliorde de 1893 i 1894, la valeur
réelle (commerciale)de I'accroissement de cétte encaisse, soit
19 millions de franes représentant presque exactement
laceroissement du chiffre des billets qui était d'un peu

“moins de 20 millions ; cependant les billets de la Banque
d'Espagne, qui ne perdaient que 21 p, 100 en Jjuillet- 1893,
élaient déprécids de 23 p. 100 au 43 juillet 1894, La déprécia-
tion s'élait done accrue, quoique la sitnation de P'encaisse par
rapport au total de la circulation fat plutot meilleure.

Cest que, sous le régime du cours forcé des billets, la tenue de
ceui-ci est influencée non pas tant par telle circonstance spéciale,
comme la proportion de Uencaisse @ -la cireulation, que par l'en-
semble des conditions géndrales financiéres et commereiales du
pays 1.

Bien plus, sous le régime de la non convertibilité, il vau-
drait sdrement mieux que l'encaisse fit moins élevée, mais
que; d'autre part, les billets en circulation fussent un peu
moins ‘abondants. Souvent une somme de 100 millions de
francs qui serait enlevée & la fois & I'encaisse et & la circulation
des billets produirait un relévement de ceux-ci. Supposons
que, du 135 juillet 1893 au 14 juillet 1894, au lieu que I'encaisse
métallique de la Banque d’Espagne et augmenté de 67 mil-
lions et la circulation de 20 millions, 'encaisse fat resté sta-
tionnaire et que la circulation edt diminué, nous ne disons pas
de 20 millions, mais méme seulement d'une vinglaine, il est
presque certain que la dépréciation des billets se serait moins
accrue, peut-élre se serait-elle réduite.

Les sommes d'or et d'argent qui constituent Uencaisse, sous le
régime du cours forcé, étant prisonniéres, n’ont qu'une in fluence
modique; le chiffre, au contraive, des billets en circulation et
non convertibles pgse d'une fagon progressive au fur et i mesure

 Voir notre Traité de la Science des Finances, Be édition, tome [I,
pages G11-698,
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de chaque addition et les déprécie davantage. Pour un pays en
cet état il vaut beaucoup mieuz diminuer la circulation des billets
que d’accroitre Uencaisse. C'est seulement quand on a Uespérance
de revenir promptement aux paiemenls en espéces que ce dernier
souci peut prendre le pas sur le premier.

ERREUR DE CROIRE QUE LES DEPOTS DE FONDS PUBLICS GARANTISSENT
LA CIRCULATION D'UNE BANQUE, SURTOUT SOUS LE REGIME DE LA NON
CONVERTIBILITE. — Nous avons exposé plus haut le systéme
usité aux Etals-Unis d’Amérique qui donne comme fonde-
ment 4 1'émission des billets le dépot de titres de la dette
publique (United States bonds). Nous n'avons pas i revenir
sur l'origine toute empirique de celle organisation'. Aux
FEtats-Unis, elle n'a pas produit de mauvais effets, sous lerégime
du maintien de la convertibilité a vue des billets en espéces.
On se demandait, toutefois, avant la dilapidation des finances
américaines de 1889 i 1893, comment I'on pourrait procéder
quand les Etats-Unis auraient racheté presque toute leur dette,
et s'il faudrait substituer le dépot d'obligations des Etats par-
ticuliers ou des corporations municipales, litres d'une streté
plus variable et plus inégale, auxtitres des Etats-Unis qu'onsup-
posait prés de disparaitre. Le retour de la fédération aux défi-
cits et aux émissions de titres écarte le moment o cetle ques-
tion de substitution se posera.

Mais, d'une fagon générale, les titres de I'Etat, méme Jjouissant
du plus de crédit, sont de médiocres garants d'une circulation de
billets. Cette sorte d’association méme du crédit de UElat avee
le crédit des banques west pas sans inconvénients graves, S'il y
avait une crise aux Etats-Unis, de trés grands besoins d'or, et
que les banques n'eussent qu'une trés faible encaisse et qu'il
fallatqu'elles vendissentde grandes quantités de titres des Etats-
Unis pour se couvrir, le marché pourrait étre exposé i un
nombre de ventes qui secouerait violemment ces titres eux-
mémes. Le systéme américain, étant donné que les titres de
I'Union sont excessivement.recherchés, peat garantir les por-

i Se reporter plus haut, pages 525 et suivantes.
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teurs de billets contre les conséquences de la mauvaise gestion
de I'une ou de plusieurs des 3,857 Banques nationales (nombre
existant au 1°" juillet 1893)*; mais il ne pourrait nullement
garanlir la circulation de 'ensemble de ces 3,857 Banques dans
un temps de crise, si ces banques n'avaient pris soin de recourir
i beancoup d'autres précautions, et notamment, comme nous
I'avons vu, de ne pas immobiliser leurs ressources et de con-
server une encaisse énorme qui méme dépasse depuis quelques
années le montant des billets émis,

Ce qui, en tout cas, doit étre considéré comme le plus déce-
vant des expédients, c'est la caricature du systéme américain
i laquelle se sont livrés divers pays de I'Amérique du Sud,
notamment le Brésil depunis 1889,

Leurs banques immobilisaient leurs fonds de toutes maniéres
tandis que celles des Etats-Unis les tenaient disponibles *. Leurs
banques n"avaient aucane ou presque aucune encaisse, tandis
que celles des Etats-Unis en avaient une colossale; le pays
était au régime de la non convertibilité des billets, tandis que
les banques des Etats-Unis subissaient le frein modérateur du
de la convertibilité constante. Enfin le gouvernement du Brésil
grossissait sans cesse sa dette publique et voyait ses titres de
plus en plus se déprécier, tandis que le gouvernement des
Etats-Unis rachetait, au contraire, les lilres de sa dette et les
voyait coler des cours de plus en plus élevés,

Si done le régime nord-américain de qarantie des billets des
banques par des titres du gouvernement a pu réussir, ¢'est par
des circonstances particuliéres, propres d la fois au gouvernement
des Etats-Unis el aur Banques nationales des Etats-Unis; il n'y
a nullement ld un systéme susceptible d'une application géné-
rale.

LES PRETS OSTENSIBLES OU DISSIMULES FAITS PAR LES BANQUES
D'EMISSION AUX GOUVERNEMENTS CONSTITUENT LE PLUS GRAND DANGER

POUR LES BANQUES ET POUR TOUT LE SYSTEME FINANCIER DU PAYS. —
e
1 Report of the Comptroller of the Currency, 1893, page 14,
# Voir plos haut, pages 534 a 536, sur les placements des Banques
nationales américaines.
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ExenpeLe pE LITALIE ET DE L'Espacye. — Le grand péril pour
les Banques d'émission w'est nullement dans leurs velations avee
le public, mais dans leurs relations avec le gouvernement; c'est
de ce e6té que sont les principaur risques d'embarras persistants
et d'insolvabilité finale.

Une banque d’émission, passablement el honorablement con-
duite, parvient toujours a se tiver d’affaive, méme dans les circons-
tances les plus graves, si elle est libre de liens étroits avec le gou-
vernement. Il est trés rare qu'elle puisse échapper aur erises les
plus intenses, si ells se laisse entrainer a fuive fréquemment au
gouvernement des avances.

Ce n'est pas & dire qu'une banque ne puisse se charger de
percevoir les recettes qui lui sont remises par les principaux
agents du Trésor public et de payer également pour lui divers
comptes, notamment celai de la dette, comme le fait la Banque
d'Angleterre pour le gouvernement; mais & cela doil se borner
son role.

C'est surtoul pour éviter que la Banque d'Angleterre fat
amenée A faire, comme pendant les guerres contre la France,
des préls au gouvernément que Ricardo avait imaginé le plan
d'une émission ‘directe de billets par dés fonctionnaires de
I'Etat, plan que nous avons étudié et, d'ailleurs, rejeté (voir
plus haut pages 639 et suivantes).

Les opérations des banques d'émission ne sont sires que
lorsqu'elles se bornent & 1'escompte, & des avances aux parli-
culiers sur des titres trés variés et dans des proportions trés
modérées.

Il faut distinguer, toutefois, entre les divers degrés
d'avances faites au gouvernement parles banques. Ces divers
degrés sont inégalement dangereux. Quand une banque
d’émission ne préte au gouvernement que son capital propre,
c'est, sans doute, la une mesure condamnable, d'autant que,
s'il y a des gouvernements complélement solvables, comme
ceux d'Angleterre, des Etats-Unis, d’ Allemagne ct de France,
il y en a de trés imprudents, s’acheminant i V'insolvabilité,
comme ceux d'Italie et d'Espagne, pour né pas parler des pays
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ayant fait récemment une banqueroute incontestable i I'heure
oil nous écrivons (1894). Le capital d'une Banque d’émission
ne devrait donc jamais étre prété au gouvernement, d'autant
que ceux qui sont bien conduits et solvables aujourd’hui
peuvent devenir téméraires et insolvables demain. Néanmoins
quand une Banque d’émission ne préte au gouvernement que son
capital, il n'y a que demi-mal ; nous avons vu, en effet, que le
capital, pour une Banque d'émission bien menée, n'est qu'un
fonds de garantie et que, en réalité, une Banque de ce genre,
quand elle est un peu ancienne, fait ses opérations avee les
dépits ou avec l'excédent de ses billets sur son encaisse,
quand cel excédent existe. La Banque peut done le plus sou-
vent fonctionner réguliérement, méme quand elle a prété son
capital au gouvernement, quoique ee prét ne soit pas i recom-
mander, si solvable que le gouvernement soit.

Voici la Banque d’Angleterre : au 19 juillet 1894, la dette
fixe du gouvernement envers elle était de 11,015,100 liv, sterl.
(275 millions de francs); mais de plus la Banque possédait
5,784,000 liv. sterl. (143 millions de francs) de rentes sur I'Elat
immobilisées; celles-ci sont absolument assimilables d un prét
au_gouvernement. G'était donc en tout 46,799,000 liv. sterl,
(420 millions de franes environ) qui étaient ainsi engagés
vis-i-vis du gouvernement par la Banque. Cette somme dé-
passait un peu le capital de la Banque qui montait a 14,553,0001i-
vres sterl. (365 millions de francs en chiffres ronds) ; mais si
I'on y joignait la réserve de la Banque' qui est une sorle
d'annexe du capital, on arrivait & une égalité approximative
entre le prét fait i I'Etat et les rentes immobilisées, dune
part, et le capital de la banque et sa réserve, de I'aulre part,
ou méme & une légére supériorité du second élément relative-
ment au premier. Or la réserve joue i peu prés le méme role

' Les réserves de la Banque d'Angleterre sont confondues dans le bilan
avec les profits et p{:'rles et montent ensemble, au 19 juillet 189%, &
3,259,000 livres' sterlibg” (80 millions de franes). De beaucoup la plus
grosse partie de cette somme, soit 2 1/2 4 3 millions de livres, constituent
les réserves, goit 62 4 75 wmillions de francs.
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que le capital ; ¢'est un fonds de garantie, plutét qu'un fonds
d'opérations ou de roulement. Enfinle Trésor et les administra-
tions publics avaient en dépot 4 la Banque 6,517,039 livres
sterl. (163 millions de franes), et quoiqu’il ne pat s'établir de
compensation entre cetle somme que I'Etat pourrait toujours
retirer et le prét fixe qui lui avait été fait ainsi que les rentes
immobilisées que détenait la Banque, il appert de I'ensemble
de cette situation, ainsi que de la solvabilité plusieurs fois
séculaire de I'Etat britannique, qu’il n'y avait pas la de danger.

De méme pour la Banque de France aun moment oi nous
¢erivons, quoique la situation de celle-ci soit un peu plus en-
gagée envers 1'Etat, sinon par le montant de 1'avance fixe, du
moins par la quantité de rentes immobilisées, relativement &
son capital qui est plus faible. Au bilan du 19 juillet 1894, le
prét fixe de la Banque de France & 1'Elat est de 140 millions
de francs: les rentes immobilisées montent 4 100 millions,
les rentes de la réserve, qui ne sont pas non plus disponibles,
atteignent 10 millions, ensemble 250 millions prétés a I'Etat
ou placés en rentes dont la banque ne peut disposer. Par
contre, la Banque a 182,500,000 francs de capital, 8 millions
de bénéfices en addition de son capital et 26 millions de ré-
serves diverses, en laissant de cilé 8 millions 1/2 d'une ré-
serve spéciale qui a une affectation particuliére; voulit-on,
néanmoins, comprendre celle-ci dans tout cet ensemble, on
n'arriverait qu'a 225 millions de francs de capital et de ré-
serves de toutes sorles contre 250 millions prétés a I'Etat
ou placés en rentes non disponibles. Le second élément dé-
passerait done sensiblement le premier. Celte silualion n'est
certainement pas dangereuse, élant donnée la solvabilité du
gouvernement frangais. Mais il serait préférable que la Ban-
que n'efit rien avancé a I'Etat el ne possédat pas de rentes
immobilisées.

Les Elats modernes, avee leur vaste crédit, quand ils méri-
tent de I'avoir, n'ont que faire de ces avances des banques;
aussi devraient-ils les repousser.

Cela ne veut, cerles, pas dire que les Banques ne puissent
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posséder des fonds d'Etat; mais c'est librement qu'elles doi-
vent les posséder, et ces tilres doivent étre toujours disponi-
bles, c'est-h-dire que les banques doivent pouvoir soit les
engager, soit les mellre en reporl, soil les vendre, suivant les
circonstances. La Bangue d'Angleterre et la Banque de France,
en plus des rentes immobilisées dont nous avons parlé plus
haut et de lears avances fixes & I'Etat, détiennent anssi des
rentes sur 1'Etat disponibles. Ainsi, au bilan du 19 juillet 1894
de la Banque d’'Angleterre, on trouve 12,770,088 livres sterl.
{(approximativement 320 millions de francs) de reates dispo-
nibles, qui viennent s'ajouter aux 5,784,000 livres sterl,
(145 millions de francsde rentes immobilisées). La Banque de
France a, de son eoté, 99,627,753 francs de rentes disponibles
en plus de ses 100 millions de rentes immobilisées et des
12,980,000 fr. de rentes des réserves lesquelles sont indispo-
nibles.

On a donné plus haut les raisons (pages 482-484) qui font
qu'une banque d'émission peul placer son capital el ses réserves
en fonds publics du pays, quand celui-ci est trés solvable;
mais il convient, pour parer a lout événement, que ces fonds
publics soient disponibles. Puis, ainsi que nous l'avons
démontré au méme chapitre, il y aurait avantage a ce qu'une
grande bangue d'émission, au liew d’avoir tout son capital et ses
réserves en fonds publics du pays, en eid une partie en fonds
étrangers de premiére catégorie (voir page 483 la démonstra-
tion).

Quand, au liew de ces placements disponibles et véalisables, une
banque d'émission préte a ULtat son capital et sesvéserves, il y a
une faute, mais les conséquences peuvenl n'en pas élve graves.
Quand elle préte a IEtat plus que son capital et ses réserves, ¢'est-
a-dive quand elle lui préte soit une partie des dépits particuliers
qu'elle recoit et qui peuvent toujours lui étre vetirds, soit des
sommes qu'elle s'est procurées pay Uexeédent de ses billets en eircu-
lation aw dela de son eneaisse métallique, le péril devient trés
grand parce que les dépits ou les billets émis ne sont plus cou-
verts. Au fur el a mesure qu'augmentent ces préls au gouverne-
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ment le péril grossit et presque fatalement on arvive d la suspen-
sion des paiements en espéees et a la dépréciation des billets,

Il ne suffit pas que le gounvernement soit définitivement
solvable et paie régulicrement les intéréts; il suffit que la
Banque lui ait prété une partie de ses dépéls ou une fraction
des sommes obtenues par 'excédent des billets sur 'encaisse,
pour gu'on s'achemine &, la suspension des paiemenis en
espéces. La Bangue est alors obligée de multiplier ses ¢mis-
sions; elle ne peut plus fournir des espéces & volonté i ses
déposants ou aux porteurs de ses billets. En face de dettes
remboursables & vue, les dépots et les billets, elle ne peut
plus aligner une somme égale en encaisse métallique et en
porlefenille commercial ou en avances i courte échéance i
des particuliers, elle est obligée de metire une dette de I'Etat,
dette non recouvrable, si solide qu'on la snppose; I'équilibre
est rompu, tout le mécanisme est faussé.

C'est ainsi que la Bangue d'Angleterre fut amenée & la fin
du siécle dernier, malgré la solvabilité finale du gouverne-
ment britannigue, & suspendre ses paiements en espéces, de
1797 a, 4821,

Des exemples frappants de démence en cette matiére ont
été récemment donnés en pleine paix par divers gouverne-
ments, notamment par le gouvernement espagnol. Les finances
de I'Espagne ont toujours été gérées avec une certaine non-
chalance, de sorte que les déficits, qui sont constants dans la
gestion de ce pays, se sont accumulés. Le total de ces défi-
cits & combler atleignait 4 ou 500 millions en 1890; on et
pu alors faire un emprunt public dans le pays et a I'étran-
ger. La Rente 4 p. 100 espagnole élait aux environs de 80,
c'esl-i-dire qu'on et pu empranter & 5 1/4 p. 100 environ,
Ne I'ett-il pu, le gouvernement edt en la ressource de faire
un moralerium, c'est-a-dire un retard des échéances, si fi-
cheuse que fit celte mesure. 11 préféra se faire faire des préts
pour des sommes énormes par la Banque d’Espagne. Nous

t Voir notre Trailé de la Science des Finarces, §* édition, towme 11,
pages 622 4 635,
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éerivions alors dans 1'Economiste francais* que celte déplorable
mesure allait plonger I'Espagne dans toute sorte de manx, no-
tamment dans le cours forcé. On y arriva presque aussitol.
Au mois de juillet 1894 la situation de la Banque d'Espagne
était celle-ci : son capiltal et ses réserves montaient & 165 mil-
lions de francs; or, elle a fait des avances successives & I'Etat
d’abord pour une somme fixe de 150 millions de francs, et
en plus pour les énormes sommes suivanies représentées par
des titres, qui ne sont pas tous légalement immobilisés, mais
dont elle ne peut se débarrasser : 415,390,647 francs en rente
4 p. 100 amortissable de 1882, 6,199,521 en rente 4 p. 100
1891, 158,046,000 francs d'obligations du Trésor 1894, 8,602,000
francs de pagares du Trésor, 33,000,000 de francs d'autres
obligations du Trésor, ensemble 621 millions de francs*® el
avec les 150 millions d’avances fixes, plus de 770 millions de
francs, soit plus de quatre fois et demic son capital et ses
réserves. A coté de ce débordement de préts a 1'Etat, la Banque
d’Espagne ne fait que pour 450 & 180 millions d’escomple aux
particuliers, elle n'a que 350 millions de dépdts. Une forte
partie de ceux-ci et I'excédent de la circulation sur l'encaisse
se trouve donec prétée par la Banque an gouvernement.

Aussi, la eirculation des billets de la banque d'Espagne est-
elle, an 14 juillet 1894, de 944,575,000 pesetas (égales nomina-
lement & nos francs) contre 428 millions d'encaisse, dont 230
en argent. Ce n'est pas le rapport des billets 4 l'encaisse
qui est dangereux en lui-méme, puisqu’on a vu plus haut
{page 668) que ce rapport est encore bien plus élevé pour la
Banque de Belgique, mais c'est le fait que la banque a engagé,
non seulement ses propres ressources (capital et réserves),
mais celles d'autrui (les dépots) @ un seul débiteur pour une
somme gigantesque de 7 & 800 millions, dont il sert bien
intérét, mais qui, en capital, est irrécouvrable et tend &
grossir sans cesse. Aussi la Banque a-t-elle dit suspendre pra-

' Yoir I'Econamiste frangais du 24 juin 1891,
* Revue économique el financiére du 21 juillet 1894, page 578,
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tiquement le remboursement de ses billets, et ceux-ci sont
dépréciés de 10 & 23 p. 100.

Tandis que la circulation, en quelque sorte spontanée et
naturelle, des billels d'une banque, alors qu'elle augmente,
ne le fait que lentement, celle de la Banque d'Espagne s'est
accrue par bonds. En 1881, la circulation était de 294 millions
de franes et le ehange se lrouvail au pair. En 1883, la circu-
lation était de 424 millions et le change perdait 2 1/2; en 1890,
la circulation est de 736 millions et le change perd 4.33
p. 4005 en 1891, la premiére s'éléve & 770 et la perte du change
alleint 6.56 ; en 1892, les billets montent & 854 millions et le
change perd 15.42'; enfin en 1894, pour une circulation de
944 millions, la perte du change estde 23 p. 100. Ainsi, de 1890
4 1894, une augmentation de 208 millions de la circulation,
soil de 27 a 28 p. 100 environ, a provoqué une baisse du
change de 19 points, mais déja en 1890, le change perdait
4 1/4. 11 est vrai que, postérieurement, en 1895, par suile de
nombreuses ventes de rente espagnole Extérieure failes par
les habitants de la péninsule aux pays étrangers, la perte du
change s'est trouvée réduite a 10 p. 100, ce qui est encore
énorme; une cerlaine amélioration de la situation budgétaire
et un retour de confiance en 1'avenir a aussi contribué i celle
reprise®, mais I'état du change espagnol, tant que les rapports
entre la Banque et le Gouvernement seront aussi enchevitrés,
reslera précaire et dangereux.

Les Banques, comme la Banque d’Espagne, tout en résistant
plus que ne le feraient des fonctionnaires publics & la pression
gouvernementale, se laissent assez influencer par elle; dans
le présent, les actionnaires retirent, en effet, des bénéfices
sensibles d’avances qu'ils font au Trésor au taux de 3, 4, 5

! Voir un tableau sur la circulation, 'encaisse et la perte de change
cn Espagne de 1875 & 4892 dans le Bufletin de Stalistique el de Législation
comparée, 1°¢ volume 1893, page 578.

¥ Sur les canses diverses qui déterminent leg fluctuations du papier-
monvaie & cours forcé et parmi lesquelles les canses morales liennent une
place prépondérante, voir notre Traité de la Science des Finances, tome 11,
pages G11-698.
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ou 6 p. 100, en émeltant du papier non convertible qui ne leur
eofte rien; ils compromettent ainsi, il est vrai, la situation
future de la Banque et la circulation du pays. Aussi des
Banques tout & fait bien conduites, comme celle de France,
font-elles une résistance plus énergique.

Bien d'autres pays, le Portugal, la Gréce, sont dans le méme
cas que I'Espagne encore aggravé, et de méme le Brésil.

Cerlaines contrées, comme I'Italie, souffrent du méme mal,
plus dissimulé. Les rapports du gouvernement italien avee les
banques, quoique assez voilés, ont mis & nu le secandale de la
Banque Romaine qui est 1'objet de procés criminels dans
I'année oil nous écrivons (1894). La Banque d'ltalie (dans ce
pays quatre banques jouissaient du privilége d’émission) a été
pounssée par le gouvernement i des avances aux compagnies
immobili¢res qui I'ont elle-méme compromise.

Les gouvernements tendent aussi i faire intervenir les ban-
ques sur le marché des fonds publics pour soutenir ceux-ci et
rien n'est plus dangereux; ¢'a été le cas de la Banque Romaine.

Nous ne parlons pas ici d’autres scandales bien plus grands,
comme ceux des Banques Nationales de la République Argen-
tine. Bien différentes des Banques des Etats-Unis, ces Banqgues
Nationales étaient de vraies banques d'Elat; il en existait une
dans chaque province de la République. Elles sombrirent,
non seulement par le vice du systéme et par exeis d'émission
sous le régime de I'inconvertibilité, mais par les dilapidations
les plus effrénées. I fut constaté notamment, pour la Banque
de Santa-Fé, que le gouverneur de la province et les principanx
politiciens s'élaient fait ouvrir des crédits personnels de 5, 8
ou 10 millions de francs.

Aux Etats-Unis on s’est préoccupé parfois d'interdire ou de
limiter par la loi les préts faits par les Banques Nationales
soit 4 leurs propres employés (execulive officers) soit a leurs
administrateurs (directors); mais on a renoncé, uvec grande
raison, & une législation a ce sujet!'; ¢'est aux aclionnaires i

1 Report of the Complroller of the Currency, 1893, pages 2 et 22,
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se préserver de ces abus, qui ne paraissent pas étre trés consi-
dérables. Un hon choix des administrateurs et des vérifica-
teurs des comptes y pourvoit. Toul autre est la situation
quand une banque oun bien appartient a un Etat ou est privi-
légide. Alors, on bien il n'y a pas d’actionnaires ou le pouvoir
de ceux-ci est trés faible. Chacun connait la vénalité de
I'engeance politicienne, plus encore dans les états démocra-
tiques que dans les antres'.

En ce qui concerne 'affaiblissement dans une banque privi-
légiée du pouvoir des actionnaires, déja assez débile et trés
intermittent dans la généralité des sociélés anonymes, on ne
peut que se reporter i T'opinion de Napoléon I°r au sujet de
la Banque de France. « La Banque, disait-il, n’appartient pas
seulement aux actionnaires, elle appartient aussi a I'Etat
puisqu’il lui donne le privilége de battre monnaie », el encore :
« Je dois étre le maitre dans tout ce dont je me méle, et sur-
tout dans ce qui regarde la Banque, qui est bien plus i I'Empe-
reur qu'aux actionnaires puisqu’elle bat monnaie? »

Celte opinion est despolique el comporte le maximum de
danger pour une banque.

D'une maniére générale, wn pays se reléve vite des fautes
commises par les Banques privées; les excés d'émission de celles-
¢i, 8'il §'en produit, ne peuvent altérer sensiblement et longtemps
le cours du change, comme on le verra plus loin. Au contraire,
les fautes commises par des banques d’Etat ou ayant un lien étroit
avee I'Etat, et a Uinstigation, sous la pression du gouvernement,
pour les besoins du gouvernement, ont une portée infiniment
plus grande et plus prolongée. Elles jettent le pays dans wun
désarroi complet pour des séries d'années ou de décades d’années,

i Voir notre ouvrage L'Efal moderne el ses fonctions. L'emperenr
Napoléon 15 voulait que le papier du gonvernenr el du sous-gouverneur
de la Banque de France fussent exclus de l'escomple; mais de telles pré-
cautions sont enfantines, paree qu'il peut tonjours y avoir des préle-noms
(Courcelle-Seneunil, Traild de de.r Opﬂa.-:mm de Bangue, pa

? Courcelle-Senenil
pereur Napoléon [** s
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