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Avant-propos




PAR JEAN-CLAUDE TRICHET
Gouverneur de la Banque de France


Au lendemain de la Seconde Guerre mondiale, François Perroux avait posé la question de la multiplicité des appellations pouvant servir à désigner l’institut d’émission : « Banque d’émission, banque centrale, banque des banques, banque du temps de crise, banque de l’État1 ». Ces différentes dénominations renvoient aux multiples fonctions, le plus souvent complémentaires, d’une banque centrale : émission de monnaie, financement de l’économie (commerce ou production), financement de l’État, tutelle du système bancaire et contrôle du crédit, refinancement du système bancaire (prêteur en dernier ressort), réserve de liquidités internationales… Cette multiplicité est aussi le produit d’une histoire longue, qui a vu chacune de ses fonctions, tour à tour, apparaître, se développer, s’imposer et parfois refluer au profit d’une autre. C’est la réalité de cette histoire qui permet de donner un sens à la notion d’identité monétaire.

La question de l’identité monétaire renvoie donc autant, et peut-être plus, à la réalité des pratiques qu’au discours qui les fonde. Elle intéresse au premier chef la banque d’émission, mais aussi, plus généralement, tous les acteurs de la monnaie et du crédit. Elle prend tout son sens dans le contexte d’une recherche sur l’existence d’éventuels modèles monétaires nationaux et sur la mise en évidence de spécificités correspondant à l’histoire financière des différents pays industrialisés.

 

Trois questions majeures vont dominer l’histoire monétaire française du XIXe siècle : celle du billet de banque et du privilège d’émission, celle du crédit et de son coût, et celle du système monétaire international marquée par la gestion du bimétallisme et l’expérience de l’Union latine.

La première moitié du XIXe siècle présente, dans le cas français, une incontestable unité, en opposition avec la période suivante qui commence par l’obtention du monopole d’émission en 1848 et par le développement croissant des banques de dépôts à succursales multiples à compter des années 1850. Du point de vue qui nous préoccupe, cette première époque apparaît largement dominée par la question du rôle et de la nature du billet de banque. Elle semble être encore marquée par les débats de la fin de l’Ancien Régime tout en ayant été fixée par le Consulat et l’Empire.

Mais déjà se pose la question de la mise en place progressive d’un véritable marché du crédit, capable d’accompagner le développement de l’industrie et du commerce à un coût, déterminé par le niveau du taux de l’escompte, compatible avec le maintien de la stabilité de la monnaie et la confiance dans les billets de banque.

Une analyse précise de la fondation de la Banque s’impose donc, des conditions de sa genèse, des précédents, de ses premières années, au moins jusqu’aux statuts fondamentaux de 1808, de façon à comprendre la question du crédit telle qu’elle se présente en 1800 : les pratiques de l’escompte, les liens avec la Haute Banque, le problème de l’émission (unité ou pluralité) et donc des rapports avec l’État (gouverneur, régents, ministre des Finances…). L’approche comparatiste prend place ici assez naturellement puisque aussi bien la question de la genèse d’une banque d’émission se pose pour tous les pays mais dans des termes éventuellement différents. C’est le cas, bien entendu, de l’Angleterre, mais aussi de la plupart des pays à banques d’émission multiples, voire sans privilège d’émission aucun (free banking).

La deuxième moitié du XIXe siècle se caractérise par le monopole d’émission et par la tendance à l’unification nationale du système de crédit. Dans cette évolution, les banques de dépôts jouent naturellement un rôle de premier plan, mais également la croissance du marché financier parisien, notamment animé par la nette croissance de la dette publique à compter du dernier tiers du XIXe siècle. C’est ici que les analyses locales ou régionales peuvent prendre tout leur sens, notamment appuyées sur les études des succursales de la Banque, considérées à la fois comme acteurs et comme observateurs des places financières locales. La question de la concurrence ou de la complémentarité entre l’institut d’émission et les banques commerciales, le rôle controversé des banques locales et régionales, prendrait également place ici. La question des étapes de la formation d’un système de crédit national pourrait également faire l’objet d’une approche comparatiste, notamment avec l’expérience des États de type fédéral formés à cette époque.

Cette seconde période d’un demi-siècle voit par ailleurs la Banque de France jouer un rôle majeur dans le fonctionnement du système monétaire international puisque c’est elle qui joue le rôle de pivot mondial du bimétallisme. Le franc est la monnaie de référence autour de laquelle s’établit, en 1865, l’Union latine, qui constitue une première tentative d’unification monétaire européenne portant sur les monnaies métalliques en circulation en Belgique, en Italie, en Suisse et en France.

 

Dans la première moitié du XXe siècle, trois questions majeures se posent : celle du retour à la stabilité monétaire et de l’indépendance vis-à-vis du pouvoir exécutif, celle de l’organisation des marchés de capitaux et celle de la refondation d’un ordre monétaire international.

À compter de la Première Guerre mondiale, faisant suite à la stabilité qui caractérise le Gold Standard dans les dernières années du XIXe siècle, l’époque est dominée par la question de l’organisation des marchés de l’argent, particulièrement du marché monétaire, déstabilisés à la fois par l’inflation, par la pression sans précédent de la dette publique et par les bouleversements du système monétaire international (suspension de la convertibilité du billet). La banque d’émission s’est donc trouvée soumise à des contraintes nouvelles qui ont contribué à redéfinir progressivement ses fonctions.

Il semble qu’à partir de la Première Guerre mondiale, la Banque de France ait été amenée par étapes à prendre une part croissante dans l’organisation et la gestion des marchés de l’argent. Le poids des engagements liés au financement du Trésor, particulièrement par le biais du réescompte des effets publics, explique en partie cette évolution qui trouve une manière d’aboutissement avec l’admission au réescompte des effets publics à court terme en 1935 et 1936 et avec l’introduction officielle des procédures d’open market en 1938.

Ces responsabilités nouvelles, nettement affirmées par le gouverneur Moreau à la fin des années 1920, amènent à poser le problème plus général du rôle économique de la banque d’émission par le moyen de son action sur les prix de l’argent.

La rupture en 1914 des conditions appropriées du bon fonctionnement du régime de l’étalon-or a renouvelé la question du rôle des banques d’émission dans l’organisation et la gestion des paiements internationaux. Toute la période apparaît dominée par le problème des stabilisations monétaires et par la recherche de nouvelles règles pour le système monétaire international qui place au premier plan la question de la coopération monétaire (relations bilatérales, comité monétaire de la Société des Nations, Banque des règlements internationaux…). Il faudrait ici examiner comment les banques centrales ont été conduites à définir une véritable politique des changes (dans le cas de la France, à partir de la loi d’août 1926) qui apparaît bien à l’époque comme l’autre face de la traditionnelle politique monétaire.

 

L’histoire de la Banque de France dans la seconde moitié du XXe siècle est à nouveau caractérisée par trois questions majeures : le rôle de la banque centrale dans la reconstruction de l’économie après la Seconde Guerre mondiale, la transition d’une économie d’endettement vers une économie de marchés de capitaux et la marche vers l’union monétaire européenne.

La rupture de 1945, plus encore que celle, de 1936, est fondamentale dans l’histoire de la Banque de France. À compter de 1945, dans l’environnement nouveau créé non seulement par la nationalisation de l’institut d’émission mais aussi par la nationalisation du crédit, la Banque de France se voit chargée de la surveillance du système bancaire et de la politique du crédit (conseil national du crédit, commission de contrôle des banques). Dans le contexte contraignant de la reconstruction d’après-guerre se pose le problème de la politique du crédit menée par l’institut d’émission, notamment de ses responsabilités dans l’inflation de cette période, par exemple à la lumière de son implication dans la monétisation des crédits à moyen terme mobilisables à partir de 1944 et jusque dans les années 1960.

Le changement de perspective à la fin de la décennie 1960 semble radical (extinction de l’escompte, création d’un marché monétaire ouvert). Les statuts de 1973 symbolisent, dans le cas de la Banque de France, cette rupture séculaire. Leur rédaction traduit clairement cette intention de modifier les fonctions de la Banque, de plus en plus chargée de la surveillance d’ensemble (systémique) des échanges financiers, tant au niveau national qu’au niveau international. C’est l’avènement progressif d’une banque centrale au sens moderne du mot. Parallèlement, la libéralisation des marchés de capitaux et la déréglementation, qui se préparent à partir de la seconde moitié des années 1970 et se concrétisent dans la seconde moitié des années 1980, font passer l’économie française du stade d’une économie encore très largement administrée à celui d’une économie monétaire et financière moderne.

De 1945 à 1971, l’action internationale de la Banque de France prend place dans le cadre nouveau du système monétaire international défini à Bretton Woods. Dans ce cadre, le principal problème demeure celui des règlements internationaux. En régime de contrôle des changes, il a directement concerné la banque d’émission, tout particulièrement en période de déficit extérieur (constant en France de 1945 à 1958). L’effondrement du Gold Exchange Standard au début des années 1970 et le basculement dans un système de changes flottants fournissent aux autorités monétaires européennes, et notamment à la Banque de France dans la limite de ses responsabilités propres, l’occasion de concevoir et d’édifier progressivement un nouvel ordre monétaire international visant, à partir des premières mesures prises en 1972 (accords de Bâle créant le serpent monétaire) et, au-delà, avec la création en 1979 du Système monétaire européen, puis la préparation et la mise en place de l’Union monétaire européenne, à faire émerger une véritable identité monétaire européenne.

 

Dans la période la plus récente, on observe un phénomène d’accélération des mutations de la Banque de France. Les changements du XIXe siècle et du début du XXe siècle étaient, somme toute, assez lents et se déployaient majestueusement. Les réformes de 1936 et de 1945 marquaient, certes, des changements très importants. Mais il faut ensuite attendre un demi-siècle, c’est-à-dire 1993, pour observer une réforme encore plus importante – peut-être la plus importante de toute l’histoire de la Banque de France : celle qui, en plein accord avec le traité de Maastricht, donne à cette dernière l’indépendance vis-à-vis du pouvoir exécutif et qui a nécessité la modification préalable de la Constitution de la Ve République. C’est un coup de gong. Cinq ans après, la Banque de France a achevé de hisser le franc au niveau des monnaies les plus crédibles d’Europe, les « critères de Maastricht » monétaires et financiers sont respectés, la décision de créer l’euro et le Système européen de banques centrales est prise. 1999 marque l’avènement de l’euro scriptural sur les grands marchés de l’argent. 2002 marque l’avènement de l’euro fiduciaire en France et dans un immense espace composé de douze pays et de 305 millions d’habitants.

Que de chemin parcouru en deux cents ans ! De nouvelles pages d’histoire monétaire vont s’écrire au XXIe siècle. Il était indispensable de les éclairer par les analyses pénétrantes des historiens et des économistes historiens qui se sont heureusement confrontées à l’occasion du colloque passionnant dont ce livre rend compte.








1. 

François Perroux, « Les banques d’émission et l’État », Revue d’économie politique, t. LIV, 1945, p. 485.










Introduction générale




PAR OLIVIER FEIERTAG ET MICHEL MARGAIRAZ


On prête généralement beaucoup aux banques d’émission. Le privilège qui partout a présidé à leur fondation et leur a reconnu le droit et, selon des délais divers, le monopole de créer de la monnaie de papier, bientôt édictée papier-monnaie, leur a conféré un pouvoir supposé considérable et s’est trouvé à l’origine d’un durable soupçon. Leur politique serait partiale, leur puissance mise au service d’intérêts successifs et toujours particuliers, au détriment de l’intérêt dit général : le Trésor public contre le commerce et l’industrie, les gros contre les petits, la finance contre l’économie, la spéculation contre la production, les marchés, par essence internationaux, contre la nation1…

La défense des banques d’émission, en retour, s’est le plus souvent cantonnée au silence ou à des réponses indirectes, qu’elles suscitaient dans une certaine mesure. Leur marge de manœuvre serait étroitement déterminée par les évolutions propres de l’activité économique, leur prétendu pouvoir se présenterait essentiellement comme passif et la politique qu’on leur prête se résumerait à la mise en œuvre d’une technique, neutre par définition.

Redoutable lit de Procuste, qui aboutit à enfermer la plupart du temps le discours sur les banques d’émission dans les figures en apparence opposées, en fait solidaires, de la polémique de circonstance et de l’exposé théorique à prétention intemporelle. Jean Bouvier, le premier, a relevé cette difficulté, à propos des banques en général et de leur rôle possible dans l’industrialisation européenne du XIXe siècle2. Ni totalement passif face aux sollicitations de l’activité économique, ni Deus ex machina de la croissance, concluait-il, « le système bancaire, que l’on nous passe l’expression, fait ce qu’il peut ». La supposition assurément vaut tout autant pour les banques d’émission. Elle invite à s’interroger non pas sur ce qu’auraient dû faire les banques centrales au cours de leur existence, ni même sur ce qu’elles n’ont pas fait, mais bien davantage sur ce qu’elles ont effectivement pu faire, parties prenantes du jeu inévitablement complexe de forces opposées ou convergentes, d’acteurs multiples et d’événements singuliers, matière même de l’histoire.


La politique des banques d’émission en question

À l’occasion du tricentenaire de la Banque d’Angleterre, Forrest Capie, Charles Goodhart et Norbert Schnadt ont brossé à grands traits un « itinéraire historique » du développement des banques centrales de la fin du XVIIe siècle à nos jours3. Schématiquement, trois périodes peuvent être distinguées en longue durée. Avant 1914, émerge progressivement puis domine le laissez-faire, cantonnant le rôle des banques d’émission à accompagner les mécanismes largement automatiques de l’étalon-or. Avec la Première Guerre mondiale et jusqu’à la fin des années 1970, prévaut l’âge de la monnaie dirigée (« fiat money »), réduisant à peu de chose la marge de manœuvre des banques centrales, devenues au mieux de simples succursales des trésoreries nationales. Depuis les années 1980 enfin, la renaissance des dynamiques des marchés, tout particulièrement à l’échelle internationale, a fortement contraint le pouvoir des banques centrales, imposant de fait à leur indépendance, nouvellement garantie de droit vis-à-vis de leurs gouvernements respectifs, une limitation sans conteste autrement plus forte.

Ce tableau, fondé sur la mise en évidence du poids et des évolutions de l’environnement économique global, conduit en toute logique à révoquer en doute la possibilité même pour les banques centrales de mener une politique, rejetant hors du champ de l’analyse et en vertu d’un glissement de sens en lui-même significatif, le politique dans le domaine des gouvernements, des partis, des syndicats et, au sens large, des idéologies. Nous croyons, comme d’autres, qu’une autre approche est possible, non pas exclusive mais bien complémentaire, postulant que les banques d’émission doivent être considérées aussi au nombre des acteurs importants de l’histoire et que leurs politiques, comme telles, demandent à être décrites, interprétées et finalement insérées dans le cours plus général de la grande histoire4.

Ainsi entendue, l’enquête sur les politiques des banques d’émission de l’époque moderne à nos jours s’est poursuivie dans trois directions distinctes, mais étroitement liées : la description dans le temps de leurs instruments multiples, l’identification de leurs objectifs éventuellement changeants, l’analyse de leurs normes successives. Ce faisant, on s’est efforcé de se garder ici, sans toujours y parvenir tout à fait, d’un double écueil. L’illusion rétrospective d’abord, qui analyse l’histoire des banques d’émission à l’aune d’une modernité implicitement – ou explicitement – identifiée aux formes les plus récentes d’une évolution dont on ne voit pas pourquoi le caractère simplement actuel impliquerait une manière de fin de l’histoire5. L’illusion économiste classique ensuite, qui cherche à rendre compte de l’action – ou de l’inaction – des banques centrales, de leurs succès ou de leurs erreurs, à partir des critères de la seule rationalité économique, assimilant bon gré mal gré l’institut d’émission à un acteur économique comme les autres, se déterminant, moyens et objectifs, en fonction d’un calcul comparé de coûts et d’avantages appliqué à l’ensemble du système économique et financier, voire à elles-mêmes aussi longtemps qu’elles sont demeurées, pour la majorité d’entre elles, des sociétés par actions de nature privée.

Tenter d’étudier les politiques des banques d’émission commande, au contraire, d’élargir le champ de l’analyse à des logiques autres que de pure économie. Parce que la monnaie dans les sociétés développées relève toujours d’une fonction régalienne, la politique de la banque d’émission inévitablement participe des motivations multiples, parfois opposées et toujours changeantes, du pouvoir. Gouverner une banque centrale, dès lors, n’est-ce pas nécessairement assumer aussi, concurremment aux impératifs de la rationalité économique, une part d’irrationalité au sens où l’entendait Pareto ? Les archives historiques des banques centrales, désormais largement ouvertes à la recherche pour les principales d’entre elles, le confirment à l’envi. La politique des banques d’émission, au moins autant que de la contrainte des évolutions proprement économiques, a dépendu des circonstances, de la guerre ou de la paix, de la nature des régimes politiques et des idées qui s’y expriment, des structures sociales et des personnalités différentes aussi qui ont incarné un temps leur réalité institutionnelle, tant il est vrai que l’histoire des banques centrales, comme toute autre histoire, est le fait de beaucoup d’hommes ordinaires et de quelques grands hommes.

Cela conduit, plus généralement, à reformuler le statut du politique dans ses relations à la monnaie. Lorsque Barry Eichengreen, avec et après d’autres économistes, avance l’idée que, à l’heure où, avant 1914, fonctionnait le système de l’étalon-or, rien ne venait troubler l’idée, unanimement acceptée, de banques d’émission orientées vers l’objectif majeur, sinon unique, de la stabilité des taux de change, alors que, après 1945, les politiques déflationnistes des banques centrales, bien que réclamées par les déséquilibres des paiements, n’étaient plus politiquement acceptables, peut-on rejeter le politique hors du champ de la monnaie6 ? Celle-ci ne participe-t-elle pas, à sa mesure, de celui-là ?

Mais à assigner une telle ambition à l’histoire des banques d’émission, ne risque-t-on pas de verser dans cette traditionnelle histoire bancaire narrative, rétive à toute généralisation, que dénoncent non sans raison bien des économistes historiens ? Non pas, pour autant qu’une hypothèse de recherche suffisamment vaste puisse d’emblée être formulée et contribuer à donner, le cas échéant, un sens plus global aux faits, petits et grands, du récit.




Banques centrales et identité monétaire européenne

L’interrogation principale de l’enquête a découlé de ce fait de l’histoire de l’Europe qu’a constituée, dans le temps écoulé entre la préparation du colloque du bicentenaire de la Banque de France et la composition de la présente publication, l’unification monétaire européenne, dont la perspective au moment du tricentenaire de la Banque d’Angleterre a pu être jugée, à bien des égards, encore « incertaine7 ». Entré dans les faits, l’euro pose un problème historique plus fécond que les nombreux projets antérieurs jamais réalisés de monnaie unique : quelle est véritablement l’échelle historique de l’euro ?

La question est d’importance. Si l’unification monétaire est seulement le résultat d’un processus historique court, produit des décisions préparées par les experts et prises par les gouvernements dans le cadre des institutions communautaires depuis la fin des années 1970, alors l’événement, sans être le moins du monde négligeable, reste, à l’échelle de l’histoire, de portée moyenne, produit d’une certaine conjonction et qu’une conjonction différente pourrait sans peine défaire. Mais si l’euro participe aussi d’une évolution longue des économies et des sociétés européennes depuis les débuts de la révolution industrielle, alors son importance historique est autrement plus considérable. Elle invite à examiner la notion d’une éventuelle identité monétaire européenne, ensemble de pratiques, de valeurs et de représentations communes attaché à la monnaie et construit par étapes de la fin du XVIIIe à la fin du XXe siècle, dans un espace correspondant grossièrement à cette Europe occidentale, aux limites certes floues, mais qui fut le berceau de l’industrialisation.

Pour tenter de vérifier cette large hypothèse, les banques d’émission offrent à n’en pas douter un lieu d’observation particulièrement favorable. On a pu se demander comment leurs statuts, leurs instruments et leurs usages, comparables dans une mesure à préciser, ont évolué et selon quelle chronologie comparée dans les différentes nations européennes. On a dû s’efforcer également et plus encore d’analyser de manière comparative les politiques des banques d’émission à l’intérieur de chaque État européen. On a tenté ainsi de confronter leur action dans les domaines de l’émission, du financement du Trésor ou du refinancement des banques, voire du financement direct de l’économie, recourant aussi souvent que possible aux données quantitatives, dont les banques centrales, dès l’origine, ont été remarquablement productrices. À travers les formes prises par les politiques successives des instituts d’émission dans les divers pays européens, on a pu esquisser les contours de ce qu’on peut désigner comme différentes cultures monétaires nationales et mettre ainsi en évidence d’éventuels phénomènes de rapprochement ou de résistance, d’acculturation, voire d’homogénéisation : agencements et pratiques institutionnelles, doctrines et normes de crédit, motivations et objectifs politiques.

Les banques d’émission, Alain Plessis nous le rappelle, apparaissent bien comme une invention européenne. Et elles demeurent, longtemps après leur naissance, des « institutions essentiellement nationales », d’autant que la coopération monétaire fut jusqu’au milieu du XXe siècle épisodique, éphémère ou avortée. Certes, les banques d’émission ont vu leurs fonctions évoluer, les unes s’ajoutant aux autres selon une sédimentation accumulée de manière souvent identique dans les divers pays, mais à des moments et suivant des rythmes différents. À la fonction d’émission de monnaie, pour laquelle le monopole a été acquis à des dates fort étalées dans la seconde moitié du XIXe siècle – mis à part certains cas, comme la Banque d’Italie –, s’ajoutait souvent le rôle de banque privée commerciale, qui a pu demeurer, même tardivement. À ces fonctions se sont greffées celle de contrôle de la politique du crédit, d’intervention sur les changes et, plus largement, de régulation monétaire. Mais les chronologies n’apparaissent guère synchrones, même si on constate un mimétisme entre certaines banques d’émission. De ce point de vue, la Banque d’Angleterre, la plus précoce et souvent présentée comme la plus moderne, semble davantage un cas singulier, ne serait-ce que par sa dimension, internationale plus qu’européenne, et n’a pas vraiment tracé la voie des principales banques d’émission continentales, dont beaucoup, à la différence de celle de Londres, conservent en plein XXe siècle un réseau dense de succursales et même une clientèle directe.

Au fond, les traits nationaux des banques d’émission européennes, demeurés longtemps fort vivaces, reflètent, à leur manière, trois types de spécificités nationales diverses : les rythmes et modalités de constitution de l’État national ; les étapes et formes d’industrialisation, incluant la formation du réseau bancaire ; les modes de diffusion dans le tissu social des divers types de monnaie et des marchés de l’argent. Il s’y ajoute les principes et règles de fonctionnement propres des banques d’émission, incluant les modes de désignation de leur gouvernement – privilégiant, selon les cas, banquiers, industriels ou hauts fonctionnaires – la plus ou moins grande autonomie à l’égard des trésoreries, ou encore la contrainte plus ou moins aiguë d’un profit commercial… Et cependant, face à des conjonctures proches, notamment celles issues des deux guerres mondiales, qui furent, on le sait, d’abord européennes, ou de la dépression des années 1930, les convergences ont, elles aussi, cheminé.




Les banques d’émission face au dilemme entre « nationalisme monétaire et stabilité internationale8 »

Mais les monnaies, comme on le sait, à leur face interne, nationale, ajoutent, pour certaines d’entre elles et dans certaines circonstances historiques, une face externe, internationale. À ce niveau, la question de la politique des banques centrales comme élément important du processus de construction d’une identité monétaire européenne revêt, bien entendu, une acuité supplémentaire. Les formes d’alignements monétaires sur une monnaie dite forte, qu’il se soit agi selon les époques du franc français, de la livre sterling ou du mark allemand, sont-elles le résultat dans une large mesure automatique de logiques de marché en quête de pôles de stabilité et d’une gestion optimale de portefeuille9 ? Ou bien convient-il aussi de prendre en compte, derrière la réalité des processus de convergences monétaires, dont l’euro marque comme un aboutissement possible, le jeu d’acteurs multiples, au premier rang desquels figurent très vraisemblablement les banques centrales à travers les formes et les organismes divers de la fameuse coopération monétaire internationale10 ?

Si on a pris soin, pour la clarté de la démarche, de distinguer les aspects internes et externes de la monnaie, on n’ignore pas que l’un des moteurs mêmes de l’évolution des banques centrales en Europe, tel un fil rouge qui nous a ici guidés, a bien été la difficulté éprouvée à concilier les exigences nationales et internationales de la conduite de la monnaie. Avant 1914, la préservation de la stabilité internationale de la monnaie s’impose le plus souvent et peut conduire à prendre des mesures restrictives pour l’activité intérieure. À partir des années 1920 et surtout des années 1930, face aux déséquilibres liés aux stabilisations ou à la dépression, la plupart des dirigeants des banques centrales mesurent l’ampleur du dilemme que représente la défense simultanée des faces interne et externe de la monnaie.

La Seconde Guerre mondiale a sans doute constitué un moment de prise de conscience pour surmonter ce dilemme, qui déborde d’ailleurs la seule Europe. On sait bien que Keynes aborde la question dans les ultimes pages de sa Théorie générale : « Le rôle joué par les économistes orthodoxes, dont le bon sens n’a pas suffi à triompher de la mauvaise logique, a été désastreux jusqu’au bout. Lorsque certains pays, dans leur effort aveugle pour se tirer d’affaire, brisèrent les chaînes qui s’opposaient à l’existence d’un taux d’intérêt autonome, ces économistes déclarèrent que le rétablissement de ces chaînes était la première étape obligatoire d’une reprise générale. La vérité était précisément à l’opposé. C’est une politique fondée sur un taux d’intérêt autonome, dégagé des préoccupations internationales et sur un programme d’investissement national propre à rendre maximum le volume de l’emploi intérieur, qui est doublement bienfaisant, en ce sens qu’elle profite tout à la fois au pays qui l’applique et aux pays voisins11. »

De fait, au lendemain de la guerre, les principaux pays européens recourent à deux moyens successifs pour tenter de se soustraire au funeste dilemme. D’abord, après 1945, ceux-ci, diversement mais communément soumis aux difficultés de la reconstruction, peuvent, à l’abri de contrôles plus ou moins étendus des mouvements de capitaux – et aussi à l’aide de l’Union européenne des paiements – privilégier les objectifs internes et, en particulier engager, non sans convergences, des politiques monétaires expansionnistes, pour lesquelles les banques d’émission, loin d’être de simples rouages, ont pu exercer un rôle actif. Et lorsque les contraintes extérieures se manifestent de nouveau avec vigueur après l’éclatement du système monétaire international en 1971, les tentatives délibérées de coopération monétaire européenne apparaissent bien alors comme l’autre moyen destiné à surmonter l’obstacle. Les banques d’émission occupent dès lors une place majeure dans le processus complexe, qui mène du serpent monétaire au système monétaire européen, puis à l’union et in fine à l’unicité monétaire.

Au total, l’accélération des convergences monétaires entre pays européens résulte certes directement des efforts volontaristes des trente dernières années pour préserver ceux-ci de contraintes extérieures jugées trop lourdes par les gouvernements respectifs. Mais celle-ci n’aurait sans doute pu aboutir sans le cheminement séculaire de monnaies, dont les proximités accrues reflètent aussi, à leur manière, le rapprochement, lui-même complexe, de sociétés en mouvement.
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  La création de la Banque de France


    et la genèse des banques nationales d’émission


    en Europe au XIXe siècle


  

    


  


  PAR ALAIN PLESSIS


  

    Ce colloque a eu pour but de s’interroger sur la naissance d’une identité européenne, en retraçant l’histoire de ces établissements que nous appelons les banques centrales et en comparant à différents moments leur politique.


    Mais il convient d’abord de rappeler que ce terme de banque centrale ou Central Banking est relativement récent et date du XXe siècle : la Banque de France, la Banque d’Angleterre ou les autres banques centrales ont à leurs débuts été désignées comme des instituts ou des banques d’émission (Bank of Issue), et cette dénomination, qui a continué à être utilisée à leur propos très longtemps, parfois jusqu’à nos jours, définit ce type d’établissements par leur fonction spécifique initiale, l’émission de billets de banque ou de monnaie fiduciaire, étroitement liée à leur rôle dans la fourniture de crédits, qu’elles partagent avec d’autres banques.


    La monnaie, qui sert à payer les achats et à évaluer les prix, est très ancienne : elle est apparue à partir du moment où des hommes se sont livrés à des activités commerciales. Mais pendant longtemps elle a existé sous la forme d’objets matériels, surtout de pièces de cuivre ou de métaux précieux, dont l’utilisation présente nombre d’inconvénients, que ne pallie que très partiellement l’utilisation d’effets de commerce. Ainsi, pour régler des sommes importantes, il faut rassembler et transporter de nombreuses pièces, dans des sacs ayant un poids relativement lourd. Surtout, il est difficile de se procurer rapidement, en cas de besoin, un surcroît de métaux précieux, et la masse monétaire manque donc de flexibilité : l’activité économique est ainsi menacée à tout moment de se trouver paralysée par une pénurie monétaire. De là, l’importance de l’invention du billet de banque, qui répond à de véritables besoins et a constitué « un progrès énorme » (R.-G. Lévy). Elle se serait produite, dit-on, dans la Chine des Ming ; selon Marco Polo, il circulait toujours au XIIIe siècle dans ce pays une monnaie de papier portant le sceau de l’empereur. Mais celle-ci ne s’est pas diffusée hors de Chine, où elle est demeurée d’un usage restreint avant de disparaître, et il ne semble pas qu’elle y ait été émise par une véritable banque.


    L’invention véritable du billet de banque s’est donc produite en Europe, en Suède plus précisément, au début des années 16601, et son usage s’est ensuite développé d’abord en Angleterre et en France, avant de se répandre dans le continent européen. En 1909 les billets en circulation dans le monde ont été évalués à un chiffre total de plus de 41 milliards de francs2. Plus de la moitié de cette somme est représentée par des billets circulant en Europe, et les États-Unis en détiennent 29 % ; le reste est constitué de billets créés par des États imitant l’Europe (le Japon, l’Argentine et d’autres pays d’Amérique latine) ou des pays colonisés (notamment les membres du Commonwealth). Dans ces pays développés ou déjà bien avancés sur la voie du développement, l’importance de ces billets dans la masse monétaire est indéniable. Certes, elle commence à décliner dans les pays anglo-saxons qui recourent de plus en plus aux dépôts (ou monnaie de banque), et même en France, où la structure de la masse monétaire reste plus archaïque, les 5,166 milliards de francs de billets en circulation représentent en 1909 environ 22 % des moyens de paiement, soit moins que les espèces métalliques (37 %) et les dépôts bancaires à vue (41 %)3. Mais ces billets sont sans doute dans tous ces pays la forme de monnaie la plus couramment utilisée, celle qui a la plus forte vitesse de circulation, ils forment aussi la part de la masse monétaire qui est la plus élastique et peut répondre le plus vite à l’apparition de nouveaux besoins, à des demandes supplémentaires des acteurs économiques. Ils jouent donc un rôle économique et social très important.


    Il est donc intéressant de mieux connaître la genèse des banques qui ont créé tous ces billets, en ont été « les propagatrices », et ceci plus particulièrement pour la Banque d’Angleterre et la Banque de France qui, en raison de leur ancienneté et de leur importance, ont pu apparaître aux autres comme des exemples.


    

      Les grandes banques d’émission


      Les économistes qui ont été les premiers à vanter les vertus de cette nouvelle forme de monnaie ont pensé d’abord, conformément à leurs convictions libérales, que toute banque devait pouvoir recourir à l’émission de billets de banque, ils défendaient donc le principe du free banking ou d’une totale liberté de l’émission. Comme cette liberté a vite semblé comporter des risques d’anarchie, certains d’entre eux ont accepté l’idée que c’était à l’État de concéder le droit d’émettre une telle monnaie et donc d’établir des règles à respecter pour cette opération, mais, pendant tout le XIXe siècle, la plupart de ces économistes se sont prononcés en faveur de la pluralité des banques d’émission qui, dans chaque pays, pourraient se livrer une concurrence féconde. Sur ce point, le saint-simonien Michel Chevalier, qui a fait fréquemment l’éloge des nombreuses banques d’Écosse, se trouve en accord avec des libéraux de doctrine qui, dans leurs ouvrages, souvent réédités, ou dans le Journal des économistes, défendent la liberté ou au moins la pluralité des banques comme « le meilleur système », car « les banques libres pourraient rendre des services bien plus étendus » qu’une banque unique. Ces idées, proclamées inlassablement par un Courcelle-Seneuil, se retrouvent à la fin du siècle sous la plume de Paul Leroy-Beaulieu4 : celui-ci considère que « le système naturel de banque est celui dans lequel les gouvernements se seraient abstenus de toute intervention », laissant chaque banque « user à son gré des fonds qu’elle pourrait se procurer par des émissions de billets remboursables au porteur et à vue ».


      En fait, l’évolution, du moins en Europe, n’a nullement été conforme aux prescriptions des économistes, et P. Leroy-Beaulieu ne peut que regretter « le mal fait par la suppression de la liberté d’émission ». À la veille de la Première Guerre mondiale, en effet, on constate que dans chaque pays européen, même là où la pluralité de l’émission a d’abord existé, une seule banque d’émission a fini par s’imposer. Tantôt elle s’est vu attribuer un monopole exclusif par la loi, soit dès son origine, comme aux Pays-Bas en 1814 et en Norvège en 1816, soit par la suite. En France, la Banque de France, qui avait dû compter à partir de 1817 avec la concurrence de sept banques départementales d’émission, a exploité la crise financière et politique de 1848 pour obtenir de l’État le droit de les absorber, acquérant ainsi un monopole de fait de l’émission, qui lui est confirmé officiellement quand, en 1863-64, le gouvernement de Napoléon III interdit à la Banque de Savoie des Pereire d’émettre des billets circulant dans tout l’Empire.


      Dans un régime qui reste en principe toujours celui de la pluralité des banques, l’une d’elles, qui se proclame nationale, est parvenue à s’assurer en fait au fil du temps une position lourdement dominante, dite centrale, réduisant progressivement ses concurrentes à une place marginale. Ainsi, en Angleterre, la Banque d’Angleterre, depuis un Act de 1826, a le privilège d’émission des billets dans un rayon de 65 miles autour de Londres, mais non au-delà. À partir de 1844, aucune nouvelle banque de circulation ne peut plus s’établir dans le Royaume-Uni, et le droit d’émission de celles qui existaient à cette date doit faire retour à la Banque d’Angleterre lorsqu’il n’est plus exercé par suite d’abandon ou de déchéance : il y avait alors 304 banques ou banquiers disposant de ce droit, il n’y en a plus que 166 en 1881 ; la plupart d’entre eux n’ont plus qu’une importance marginale, et la Banque d’Angleterre a acquis une position dominante dans l’ensemble du pays ; elle jouit, dit Leroy-Beaulieu, d’un « quasi-monopole de fait », d’autant mieux que par ses achats de bons du Trésor, qui constituent des mesures précoces d’open market, elle exerce directement une influence sur le marché de l’argent dans tout le pays. Dans les années 1860, Walter Bagehot estime à plusieurs reprises, dans ses articles de The Economist, que ce système, concentrant les réserves d’or du pays dans une banque centrale plutôt que de les disperser dans plusieurs banques séparées, n’était pas « naturel », mais il considère que « puisqu’il s’était développé dans le cours du temps, il était comme la monarchie britannique, et quelque irrationnel qu’il puisse être, il était impossible de le modifier5 ».


      Dans les pays qui ont constitué l’Empire allemand il y avait, en 1875, 32 banques d’émission, en plus de la Banque de Prusse remplacée alors par la Reichsbank. En 1910, il n’en reste plis, outre la Reichsbank, que quatre, les Banques de Bade, de Bavière, de Saxe, et de Wurtemberg. Et au total, leur circulation fiduciaire ne dépasse guère 150 millions de marks, alors que celle de la Reichsbank est de plus de deux milliards de marks.


      Après l’achèvement de l’unité italienne, la Banque d’Italie surclasse les cinq autres établissements jouissant d’un privilège d’émission limité à leur province (à Naples, en Toscane où il y en a deux, à Rome, et en Sicile) et les petites banques agricoles qui n’ont qu’une circulation locale.


      En Suisse enfin, après que la Constitution fédérale de 1891 eut déclaré que le droit d’émettre des billets de banque devait appartenir exclusivement à la Confédération, une loi fédérale de 1905 a concédé ce droit à la Banque nationale suisse, et exigé le retrait de la circulation des anciennes banques pour le 10 juin 1910 : dès lors, la Banque nationale suisse possède un monopole de fait de l’émission.


      En pratique, un peu partout en Europe, une « banque centrale d’émission » en est donc venue à monopoliser la monnaie fiduciaire ou à accaparer du moins l’essentiel de sa création. Dans chaque pays, une banque, souvent dite « publique » (qui est en réalité le plus souvent une société privée), pourvoit à l’essentiel des besoins en billets de banque. Son monopole ou sa prépondérance provient selon beaucoup d’auteurs des liens particuliers que l’État a besoin de nouer avec un établissement privilégié : ainsi, pour Paul Leroy-Beaulieu, « le système naturel de banque n’a existé nulle part, à cause de l’intervention, le plus souvent intéressée, de l’État et de la réglementation excessive du législateur ». Certains, pourtant, n’expliquent pas seulement ainsi le privilège d’émission accordé à une banque unique, et lui trouvent de plus nobles justifications. Parmi eux, de très rares économistes, comme Wolowski, des publicistes et des journalistes, suspects parfois d’être à la solde de ces grandes banques d’émission, comme Cucheval-Clarigny et Victor Bonnet en France sous le second Empire. Pour ce dernier, le succès même de la monnaie fiduciaire, qui a « un caractère public », exige ici l’exercice d’un monopole, car « si vous donnez à plusieurs banques le droit d’émettre des billets, elles se nuiront les unes les autres par leur diversité même6 ». À la fin du siècle, Raphaël-Georges Lévy invoque aussi en faveur du privilège le fait que « l’unité du billet, l’unité des contrôles que l’émission implique, sont parmi les conditions primordiales de la prospérité d’un pays7 ».


      Les billets de chacune de ces banques n’ont cours (libre, légal ou forcé) et ne circulent en principe que dans l’espace national ; ils portent « un uniforme national », contrairement aux métaux précieux, l’or en particulier qui est accepté comme monnaie dans le monde entier. De plus, cette banque qui émet la monnaie fiduciaire doit en garantir la valeur, aussi conserve-t-elle dans ses caves une encaisse de métaux précieux souvent considérable, destinée en principe à assurer la convertibilité de ses billets en or ou en argent ; elle détient ainsi des réserves en métaux précieux, qui peuvent être d’un grand secours au pays en cas de guerre. Aussi est-elle appelée également « banque nationale » selon une expression utilisée pour la première fois à la fin du XVIIIe siècle par Henry Thornton, un homme d’affaires membre du Parlement anglais, et reprise par divers auteurs qui justifient ce qualificatif par les rapports particuliers de ces banques avec le Trésor de l’État. Les banques centrales d’émission dans les pays les plus puissants constituent ce qu’on appelle alors « les grandes banques d’émission ».


      Cette espèce de banque qui centralise l’émission est propre à l’Europe, qui l’exporte dans certaines de ses colonies (Banque d’Algérie) ou inspire des transplantations d’organismes similaires dans certains États sous son influence. Mais il n’existe rien de tel aux États-Unis.


      Après la disparition de la seconde Banque des États-Unis en 1835, il n’a plus été concédé de charte fédérale à une banque unique, mais les États ont largement concédé le droit d’émission à des banques locales, qui en usent à leur gré : la plupart d’entre elles se sont transformées en banques dites nationales, dès lors qu’elles se conformaient à une loi fédérale sur la circulation nationale votée en 1863 et amendée à plusieurs reprises : il y en avait plus de 7 000 en 1910. Après la crise financière qui éclate aux États-Unis en 1907, de nombreuses voix s’élèvent dans ce pays pour souligner la supériorité de la centralisation de l’émission telle qu’elle est pratiquée en Europe. Ainsi le banquier Paul Warburg, dans sa déposition devant la commission nationale monétaire à la fin de la même année, préconise, pour « moderniser le système financier » américain, l’adoption de « la banque centrale telle qu’elle existe en Europe », autrement dit l’imitation du « système de la banque centrale d’émission et de l’escompte, deux choses qui ne peuvent être séparées », qui s’est mis en place en Angleterre et en France depuis quarante ou soixante ans. Et peu après, Charles Conant, dans un article du Bankers Magazine d’octobre 1914, explique et justifie ainsi l’évolution qui s’est produite dans ces deux pays, avant d’être peu à peu suivie par d’autres pays européens : « Comme les billets de banque devaient circuler librement et comme substituts d’espèces, il devint nécessaire de leur donner le caractère d’uniformité et d’adaptation aux besoins et à la commodité du public. La garantie publique et la commodité ne pouvaient résulter d’un système exigeant que celui qui acceptait un billet fût personnellement renseigné sur la solidité des nombreuses banques locales d’émission. C’est pourquoi il se produisit en Angleterre et en France dès le début du XIXe siècle une demande générale pour la concentration du droit d’émission des billets8… »


      Le tableau qui suit indique les dates de naissance des banques d’émission qui se sont imposées dans chaque pays européen avant 19149 :


      

        

          

            

            

            

            

            

            

              

                	Année


                	Nom de la nouvelle banque d’émission


                	Nombre de banques d’émission nationales en Europe


              


              

                	1668


                	Banque de Suède


                	1


              


              

                	1694


                	Banque d’Angleterre


                	2


              


              

                	1800


                	Banque de France


                	3


              


              

                	1814


                	Banque de Hollande


                	4


              


              

                	1816


                	Banque nationale d’Autriche


                	5


              


              

                	1818


                	Banque du Danemark


                	6


              


              

                	1841


                	Banque nationale de Grèce


                	7


              


              

                	1846


                	Banque du Portugal ; Banque de Prusse


                	9


              


              

                	1849


                	Banque nationale du royaume d’Italie


                	10


              


              

                	1850


                	Banque nationale de Belgique


                	11


              


              

                	1856


                	Banque d’Espagne ; Banque internationale du Luxembourg


                	13


              


              

                	1860


                	Banque impériale de Russie


                	14


              


              

                	1863


                	Banque impériale ottomane


                	15


              


              

                	1875


                	Reichsbank (remplace la Banque de Prusse)


                	15


              


              

                	1876


                	Banque austro-hongroise (remplace la Banque d’Autriche)


                	15


              


              

                	1880


                	Banque de Roumanie


                	16


              


              

                	1883


                	Banque de Serbie


                	17


              


              

                	1885


                	Banque de Bulgarie


                	18


              


              

                	1886


                	Banque de Finlande


                	19


              


              

                	1893


                	Banque d’Italie (remplace la Banque nationale du royaume d’Italie)


                	19


              


              

                	1905


                	Banque nationale Suisse (entre en activité en 1907)


                	20


              


            

          


        


      


      Si l’on met à part le cas particulier de la Suède, on voit que l’Angleterre et la France se sont dotées de telles banques, établies dans leurs capitales respectives, bien avant les autres ; or, ce sont aussi les premiers États nationaux, qui ont mis en place précocement des structures administratives modernes et ont développé très tôt dans leur population le sentiment d’appartenir à une même communauté10. Les autres banques sont apparues durant le XIXe siècle, surtout à trois moments : au lendemain de la chute de Napoléon quand il a fallu reconstruire la carte politique de l’Europe ; après les révolutions de 1848 pendant lesquelles le mouvement des nationalités a gagné tout le continent ; enfin, durant les dernières décennies du siècle, quand le recul de la domination ottomane permet la naissance de nouveaux États dans le sud-est du continent. En définitive, il n’y a pas que les grandes puissances qui se soient dotées d’une banque de ce type : elle apparaît comme un attribut obligé de tout État indépendant en Europe, quels que soient sa taille et son degré d’industrialisation. Vers 1905, alors que l’Europe est divisée en une vingtaine de pays, chacun d’eux dispose de sa banque d’émission. Même l’Irlande et la Finlande, qui ne sont pas encore indépendantes, en ont eu une, dont les origines remontent à 1783 et à 1811.


    


    

      La genèse de la Banque d’Angleterre et de la Banque de France


      Au cours du XVIIIe siècle, la France d’Ancien Régime a fait à deux reprises l’essai d’une banque émettant de la monnaie de papier. C’est d’abord la banque de Law, créée en 1716 et devenue Banque royale (banque d’État) deux ans plus tard, qui reçoit le droit d’émettre des billets qui ont circulé comme de la monnaie. Ces papiers, d’abord remboursables en pièces d’or ou d’argent et acceptés avec faveur par le public (ils font un court moment prime sur les espèces), sont émis de façon excessive et inspirent bien vite de la défiance. Incapable de faire face à des demandes de remboursement massives, Law tente d’en imposer le cours forcé, mais sa banque s’effondre avec tout son Système dès 1720. Cette première expérience se solde par une inflation qui a eu quelques effets économiques et sociaux positifs, en allégeant le poids des dettes, mais elle s’est soldée par une telle instabilité monétaire qu’elle a frappé d’un discrédit durable la monnaie de papier.


      Il faut attendre 1776 pour qu’une nouvelle tentative soit faite, avec la Caisse d’escompte, un établissement privé qui est autorisé l’année suivante à émettre, pour faire ses crédits d’escompte, des « billets de confiance » payables à vue et au porteur. Elle n’a pas de privilège exclusif, mais elle est en fait la seule institution à bénéficier de cette autorisation. À partir de 1780, cette Caisse, désormais dirigée par un groupe de banquiers parisiens (parmi lesquels Le Couteulx), peut accroître la circulation de ses billets. En raison du gonflement de la dette publique, elle devient de plus en plus la banque d’un État aux abois, aussi Necker oblige-t-il les fermiers généraux à admettre ses billets en paiement. Mais dès le début de la Révolution, elle devient suspecte et se voit interdire toute nouvelle émission de billets, avant d’être liquidée par un décret de la Convention en 1793. Depuis 1790, l’État procède directement, sans l’intermédiaire d’une banque, à la création d’un nouveau papier-monnaie, les assignats, dont l’émission s’enfle inexorablement pour régler ses dépenses, et financer en particulier le coût de la guerre. D’où une terrible inflation, qui conduit à la destruction complète de la valeur des assignats, puis en 1796 de celle des mandats territoriaux destinés à les remplacer. Cette « Grande Inflation11 » redouble la défiance des Français envers toute monnaie de ce type.


      Mais la disparition brutale de cette circulation de papier-monnaie dans un pays dont une grande partie de la monnaie métallique a été emportée par les émigrés ou reste thésaurisée, provoque une terrible crise de déflation au début du Directoire. Pour y remédier, un certain nombre de commerçants et de banquiers parisiens constituent à nouveau, notamment à Paris, des caisses (le mot « banque » fait peur) mettant en circulation des billets pour relancer le crédit : c’est ainsi que le 29 juin 1796, la Caisse des comptes courants est fondée par Perregaux, Récamier et Desprez, avec un capital de 5 millions ; émettant des coupures de 500 et de 1 000 francs, elle reprend les traditions de l’ancienne Caisse d’escompte. En 1797 est constituée la Caisse d’escompte du commerce, suivie à la fin du Directoire d’autres établissements tentant d’émettre des billets, comme le Comptoir commercial (ou Caisse Jabach), la Factorerie du commerce, la Caisse d’échange des monnaies ou la Caisse territoriale. La France vit alors une brève période de free banking. Mais la circulation de billets demeure extrêmement restreinte, et les banques chétives qui les émettent n’ont pas les moyens de la développer. Le lancement d’un institut d’émission d’une plus ample surface apparaît nécessaire pour assurer la reconstruction de l’économie, mais il demeure impossible dans le climat d’anarchie qui règne alors12.


      Le coup d’État du 18 Brumaire an VIII (9 novembre 1799) joue un rôle essentiel dans la naissance de la Banque de France, qui est sortie véritablement de la volonté de l’auteur de ce coup de force, Bonaparte. Dès avant la fin du Directoire, il était entré en rapport avec des banquiers de la capitale, sans que l’on puisse affirmer pour autant que ces derniers aient financé son coup d’État. Il avait mené des pourparlers notamment avec deux d’entre eux qui avaient conçu l’idée d’une Banque de France en 1796 et 1799 : Le Couteulx, un manufacturier et un banquier en relations d’affaires avec l’Espagne à la fin de l’Ancien Régime, ancien administrateur de la Caisse d’escompte, devenu un proche de Bonaparte, et Perregaux, un banquier d’origine suisse enrichi par la Révolution. Le 6 janvier 1800 (16 nivôse an VIII), ces deux hommes signent avec d’autres banquiers comme Mallet et Périer une lettre adressée au ministre des Finances Gaudin, qui est le premier texte mentionnant la Banque de France : ils lui rappellent qu’il a été « déjà instruit par l’envoi d’un projet de statuts généraux d’une Banque, que des citoyens s’occupaient de former » ; ils lui annoncent donc « aujourd’hui la réalisation de ce projet », et comme ils vont être les premiers régents de cet établissement, à ce titre ils exposent « les points généraux de protection et d’accession qu’ils demandent au gouvernement ».


      Bonaparte exauce leur vœu en les autorisant par décret, le 18 janvier, à fonder cette Banque sous son patronage avec un capital de 30 millions en actions de 1 000 francs. Perregaux, qui est administrateur de la Caisse des comptes courants, suggère à Bonaparte de procéder à une fusion de cette Caisse avec le nouvel établissement, et le 27 pluviôse an VIII (16 février 1800), la Caisse des comptes courants se réunit à la Banque de France. La première assemblée générale des actionnaires, qui approuve les statuts fondamentaux, s’est tenue le 13 février 1800, et le 20 février, la Banque commence ses opérations. Le 25 février, lorsque Le Couteulx présente ses statuts aux Consuls réunis, Bonaparte déclare « qu’on devait se persuader que le gouvernement favoriserait de tout son pouvoir la Banque de France, non pour faire un usage particulier du crédit qu’il pouvait obtenir, mais pour atteindre de grands résultats d’utilité générale dans la circulation et l’intérêt de l’argent ».


      La constitution de la Banque de France est à vrai dire une « création continue » (M. Bruguière) de la part de Bonaparte, qui intervient pendant huit ans à chacune des étapes de sa constitution.


      En 1800, elle a pris d’abord la forme d’une société privée qui, disent les statuts primitifs, est « administrée par quinze régents et surveillée par trois censeurs » élus par les plus forts actionnaires. Elle est chargée de l’émission de billets convertibles, mais n’a aucun privilège exclusif d’émission.


      Aussi, elle subit la concurrence des établissements continuant à émettre des billets à Paris, en particulier celle de la Caisse d’escompte du commerce. Alors les régents s’efforcent de jeter le discrédit sur les billets de cette Caisse, et, en avril 1802, ils pressent le Premier Consul de donner la suprématie à la Banque de France « afin qu’il n’y ait à Paris qu’une seule banque de circulation ». Une commission de réforme dirigée par Perregaux établit le projet d’une réorganisation de la Banque en institut national d’émission, avec privilège d’émission. Ce projet, approuvé par le conseil de régence de la Banque, devient, après diverses modifications suggérées par Mollien, la loi du 24 germinal an XI (14 avril 1803) qui accorde pour quinze ans à la Banque ce privilège, et contraint les autres établissements qui avaient des billets à les retirer de la circulation. La Banque de France, dont le capital est porté à 45 millions, rachète finalement la Caisse d’escompte du commerce.


      Le jeune institut d’émission doit aussitôt affronter deux crises financières, en 1803 et à l’automne de 1805, dues principalement aux demandes d’avances que commence à solliciter le Trésor. Celle de 1805 se traduit par une panique qui faillit emporter la Banque, quand les porteurs de ses billets se pressèrent autour de son siège, pour demander à être remboursés en pièces d’or ou d’argent. C’est la victoire d’Austerlitz, le 2 décembre 1805, qui rétablit la confiance et met fin à la crise. Mais Napoléon Ier a été vivement irrité par la conduite de la Banque et le comportement des régents lors de cette crise. Sitôt de retour à Paris, le 26 janvier 1806, il fait connaître sa volonté de réorganiser profondément l’établissement et agit rapidement. En mars, le Conseil d’État est chargé d’examiner un projet en ce sens directement inspiré par Napoléon, qui intervient à plusieurs reprises lors de ses délibérations. Le 12 avril, le texte est soumis au Corps législatif et soutenu devant lui par le conseiller d’État Regnauld de Saint-Jean-d’Angély, qui déclare : « La Banque est un établissement public […]. La Banque est à l’État et au gouvernement, autant qu’aux actionnaires13. »


      Adopté sans modification, ce projet devient la loi du 22 avril 1806, qui prolonge la durée du privilège de la Banque jusqu’en 1843, et surtout place à sa tête un gouverneur nommé par l’État et révocable par lui à tout moment, tout comme les deux sous-gouverneurs chargés de l’assister. Ce gouverneur a de larges attributions, lui permettant de diriger la Banque de concert avec les régents, d’autant plus qu’il dispose d’un véritable droit de veto sur les décisions de ces derniers. De plus, il peut compter, lors des délibérations du conseil général, sur la présence désormais imposée parmi les quinze régents de trois receveurs généraux des finances, qui sont des fonctionnaires.


      Enfin, l’année 1808 permet à l’Empereur de parachever l’organisation de la Banque. Le décret du 16 janvier établit les nouveaux statuts de l’institution (qui vont rester en vigueur jusqu’en 1973 !). Ces statuts réglementent les opérations d’escompte de manière précise, et instituent, à côté du conseil de régence, plusieurs comités (comité d’escompte, comité des relations avec le Trésor, comité des livres et portefeuilles). Une de leurs disposition prévoit la création en province de comptoirs d’escompte (c’est ainsi que s’appelèrent d’abord les succursales de la Banque).


      Le 18 mai de la même année, un autre décret précise l’organisation de ces comptoirs d’escompte dont doivent être pourvues les villes où les besoins du commerce en feront sentir la nécessité. Le 24 juin, toujours par décret, deux comptoirs sont créés, à Lyon et à Rouen, un troisième suivit deux ans plus tard. Dès ce moment, il apparaît que Napoléon a la volonté d’étendre le privilège de la Banque à l’ensemble du territoire français. On peut considérer qu’alors la constitution de la Banque est enfin achevée, avec ses principales caractéristiques qu’elle doit à la volonté impériale et qu’elle conservera pour l’essentiel jusqu’au milieu du XXe siècle au moins. Enfin, dans sa Note de Saint-Cloud du 8 septembre 1808, Napoléon lui rappelle ce que doit être sa mission : « Le but de l’institution d’une Banque est de produire la réduction de l’intérêt et de le maintenir au taux le plus modéré. En thèse générale, c’est à cette réduction du taux de l’intérêt que tient la prospérité des manufactures et du commerce. »


      La Banque d’Angleterre était née à la fin du XVIIe siècle dans un pays qui, quoique beaucoup moins peuplé que le royaume de Louis XIV, était très en avance sur lui au point de vue économique : c’était déjà une grande puissance marchande, et la croissance de ses exportations avait enrichi une partie de ses habitants. La monarchie tentait de mettre en place un système fiscal plus rationnel, et de s’engager dans une politique d’emprunts à long terme en consolidant la dette publique.


      Mais les circonstances dans lesquelles la Banque d’Angleterre a été fondée sont à certains égards assez proches du contexte dans lequel fut créée la Banque de France. L’Angleterre venait de sortir d’une période de troubles violents, « la glorieuse révolution » de 1688, à laquelle succède une guerre contre la France qui va durer de 1689 à 1697. Cette guerre détériore gravement les finances de l’État et entraîne des taux d’intérêt très élevés, de 18 à 30 % l’an. Jusque-là, le crédit était essentiellement dispensé par les orfèvres, qui émettaient des récépissés de dépôts d’espèces métalliques que leur confiaient les marchands de Londres : ces récépissés, dont la valeur dépassait celle des dépôts, leur servaient d’instruments de crédit, et ils circulaient de main en main. Mais les orfèvres se livraient à toutes sortes de spéculations, ce qui causait un désordre monétaire préjudiciable au commerce, et ils n’apportaient pas au roi l’aide souhaitée. Ce système des orfèvres ne satisfaisait ni les marchands de Londres ni les pouvoirs publics14.


      C’est pour satisfaire aux besoins des uns et des autres qu’a été créée la Banque d’Angleterre : un groupe de marchands, à l’instigation de W. Patterson, réunit une somme de 1 200 000 livres sterling qu’ils acceptent de prêter au roi ; cette même somme représente le capital d’une société privée constituée par eux qui reçoit pour douze ans le droit d’émettre des billets, ainsi que celui d’escompter des effets commerciaux et de faire des avances aux particuliers. C’est ainsi que naît la Banque, qui fonctionne dès juillet 1694, son capital ayant été versé le 2 juillet et ses statuts promulgués le 24. Bénéficiant de la confiance des marchands qui y déposent désormais leur argent, cette société, conçue comme un expédient provisoire, se renforce grâce à la belle croissance économique du XVIIIe siècle, et devient assez solide pour résister aux conséquences d’une longue guerre contre la France, qui éclate en 1793 et entraîne la suspension de la convertibilité de ses billets de 1797 à 1821.


      Quand la Banque de France est créée, la France est la proie d’une révolution, plus violente et plus durable que la révolution anglaise de 1688, et elle s’est engagée dans un long conflit avec les États européens coalisés. Le préambule des statuts de l’an VIII présente explicitement sa création comme la réponse apportée au « déplacement et à la dispersion des capitaux, qui alimentaient son commerce, résultat inévitable de la Révolution française et d’une guerre longue et dispendieuse ». La France subit alors une dure crise de déflation, avec des taux d’intérêt réels exceptionnellement élevés, qui paralysent toute reprise de l’activité économique, et l’État, malgré la « banqueroute des deux tiers » de la dette publique décidée par le Directoire, a de pressants besoins financiers. On retrouve là la même conjonction d’intérêts qui a donné naissance à la Banque d’Angleterre, entre un État en quête de ressources et un club de marchands-banquiers qui veulent se donner une caisse d’assurance ou de refinancement à laquelle ils entendent recourir dans une période de tension monétaire.


      Tout naturellement, les marchands-banquiers et les responsables de l’État ont cherché à s’inspirer de l’exemple de la Banque d’Angleterre qui était connu de beaucoup d’entre eux. Isaac Panchaud, l’inspirateur de la Caisse d’escompte de 1776, était déjà un grand admirateur de l’Angleterre et de son système de crédit. Perregaux, qui avait, à la fin du Directoire, lancé une pétition demandant la création d’une banque privée mais privilégiée et a été ensuite un des principaux fondateurs de la Banque de France, a fait sa formation commerciale en Angleterre.


      Du côté des pouvoirs publics aussi, la Banque d’Angleterre a des admirateurs. Parmi eux, Nicolas-François Mollien, qui a servi dans l’administration des finances de 1774 à 1791. Il est nommé sous le Consulat directeur de la Caisse d’amortissement (celle-ci a été le plus gros actionnaire initial de la Banque), avant de devenir le ministre du Trésor de Napoléon en 1806. C’est lui qui, cette même année, inspire à celui-ci la réforme de la Banque de France. Or, Mollien était parti en 1798 à Londres, « volontairement et pour son instruction personnelle », afin d’y étudier le fonctionnement de la Banque d’Angleterre, qui avait depuis peu suspendu le remboursement de ses billets en or ou en argent. Il en est revenu convaincu, ainsi qu’il le dit dans sa première Note sur les banques (1800), que « la Banque de Londres est une machine éprouvée comme les moulins à filés de Manchester. Il n’est question que de l’imiter, comme on a imité ces moulins, en étudiant avec soin son mécanisme, un peu plus compliqué sans doute ». Dans une autre Note reproduite dans ses Mémoires, il fait une description enthousiaste de cette institution : « On n’entreprendra pas d’énumérer et de définir tous les services que, depuis près d’un siècle et demi, la Banque d’Angleterre a pu rendre au commerce du monde entier et au gouvernement anglais avec lequel elle a su s’identifier si bien […]. C’est la connaissance exacte du mécanisme de la circulation qui a fondé la Banque d’Angleterre et qui en fait le levier des principaux intérêts du pays. » Même si Napoléon, qui connaissait mal l’Angleterre, se méfie des banquiers, il écoute l’avis de ce collaborateur expérimenté et entreprend donc de doter la France d’une institution aussi bénéfique, à laquelle il assigne essentiellement pour « but d’escompter les crédits de toutes les maisons de commerce de France à 4 %15 ».


      La Banque de France apparaît donc de prime abord comme une réplique de la Banque d’Angleterre, qui a constitué la véritable innovation, et été la « banque révolutionnaire » selon une expression de F. Braudel, puisqu’elle est la première à avoir lié étroitement l’émission de monnaie fiduciaire à des opérations de crédit (escompte d’effets de commerce et avances à l’État). Les deux banques ont été créées dans des circonstances exceptionnelles, au lendemain d’une période révolutionnaire et dans un contexte de guerres onéreuses. Elles ont paru répondre à des besoins pressants du commerce et de l’État. Mais il existe entre ces deux établissements de profondes différences, dues à la situation économique et sociale des deux pays au moment de leur naissance, à l’esprit qui a animé leurs fondateurs, et enfin à une évolution souvent divergente de leur organisation au fil du temps.


      La Banque d’Angleterre est une émanation des riches marchands de Londres. Quoique née bien plus tard et dans un pays bien plus peuplé, la Banque de France est fondée dans un pays profondément marqué par l’inflation, où les grands marchands et les banquiers commencent seulement à reprendre leurs activités, où l’épargne a fondu et hésite à s’engager, où les billets de banque suscitent beaucoup de défiance. Ceci explique que la taille des deux établissements soit restée longtemps très inégale. Le capital initial de la Banque de France est de trente millions de francs, ce qui correspond à peu près au montant de celui de la Banque d’Angleterre à la fin du XVIIe siècle (1 200 000 livres sterling), mais, depuis lors, le capital de cette dernière s’est accru progressivement pour atteindre 11 632 000 livres en 1781, soit quelque 290 millions de francs, alors que celui de la Banque de France a été porté seulement à quarante-cinq millions de francs en 1803. Il faudra attendre le Second Empire pour que la Banque de France accroisse plus significativement son fonds social.


      De plus, le capital de la Banque d’Angleterre provient de marchands et de riches épargnants. Au contraire, la souscription des 30 000 actions composant le capital de départ de la Banque de France (puis des 15 000 actions nouvelles émises à partir de 1803) a été une opération difficile et longtemps incomplète. Pour qu’elle n’échoue pas, il a fallu que Bonaparte donne l’exemple en s’inscrivant lui-même en tête des souscripteurs pour trente actions, et qu’il pousse les membres de sa famille et de son entourage, ses ministres et ses généraux, à suivre son exemple et à se porter actionnaires. Il a fallu surtout qu’à la demande faite par Perregaux, Le Couteulx et Mallet dans leur lettre déjà citée du 6 janvier 1800, la Caisse d’amortissement (créée le 27 novembre 1799) soit autorisée par deux décrets consulaires à utiliser les fonds constitués par les cautionnements des receveurs généraux pour aider au démarrage de la Banque ; la moitié des fonds ainsi recueillis sont convertis en actions de la Banque, et l’autre moitié y est déposée en compte courant. En fait, la Caisse d’amortissement a pris une part prépondérante à la souscription initiale du capital de la Banque, en retenant, le 18 mars 1800, 5 000 de ses 30 000 actions, et en devenant ainsi de loin son plus gros actionnaire, avant de les revendre à des banquiers en 1802, une fois l’institut d’émission affermi. La Banque bénéficie aussi du dépôt des fonds provenant de l’octroi de Paris par le receveur général de la Seine.


      Mollien relève le caractère insolite de toutes ces aides publiques : « C’est la première fois qu’il arrivait à un gouvernement dont toutes les caisses étaient épuisées de donner de l’argent, au lieu d’en exiger, pour prix de ce privilège. » C’est exactement l’inverse de ce qui s’était produit en Angleterre, où la souscription du capital de la Banque s’était traduite par l’apport à l’État sous la forme d’un prêt des fonds réunis. En France, comme l’a relevé une note publiée au Moniteur du 27 janvier 1800 destinée à rassurer le public, « le capital de la Banque n’est point livré au gouvernement ! ». À vrai dire, Bonaparte compte sur la Banque de France pour procurer plus tard des ressources aux caisses publiques et consentir, en particulier, au Trésor, des avances sur les rentrées fiscales, mais d’abord il lui faut assurer l’existence de cette Banque vouée en priorité à abaisser le loyer de l’argent. Comme la circulation de ses billets progresse modestement (elle culmine sous l’Empire à 100-110 millions de francs, soit cinq ou six fois moins que la valeur des banknotes alors en circulation en Angleterre), elle a trop peu de ressources pour soulager beaucoup l’État, qui continue à dépendre des financiers.


      Finalement, la Banque de France s’est affermie et développée à partir du milieu du XIXe siècle, au point de rattraper la Banque d’Angleterre par le volume de ses opérations et même de la dépasser ensuite par l’importance de sa circulation fiduciaire et celle de son encaisse métallique.


      Il est une autre différence, plus durable et plus profonde, entre ces deux instituts d’émission. La Banque d’Angleterre a été créée d’abord pour avancer des fonds au roi, elle a continué à aider puissamment l’État par ses avances en cas de besoin, notamment lors de la guerre contre la France révolutionnaire puis impériale. Elle a été chargée de lui rendre bien d’autres services : ainsi, c’est elle qui assure le service de la dette, joue le rôle de banquier du Trésor et est chargée de l’émission des bons du Trésor. Elle tient son privilège du Parlement, qui peut lui imposer certaines règles de fonctionnement. Mais, établie dans un pays où « l’éducation libérale » (O. Noël) s’est précocement imposée, qui a « moins d’État » que la France et où l’État est « borné parlementairement », la Banque d’Angleterre est conçue comme une entreprise privée totalement indépendante des pouvoirs publics, même si elle conclut avec lui des conventions. Elle est administrée par vingt-quatre directeurs ou administrateurs élus par les actionnaires réunis en assemblée générale, et ce sont eux qui élisent à leur tour pour un an le gouverneur et le sous-gouverneur chargé de l’assister, avant de le remplacer au bout d’un ou deux ans. Ainsi, la majorité des administrateurs finissent par accéder à ces hautes fonctions à la tête de la Banque. L’État n’a donc aucun représentant dans les instances dirigeantes de la Banque, et il n’exerce sur elle aucun contrôle.


      Au contraire, la Banque de France est fondée dans un pays où, conformément aux principes mercantilistes, tout ce qui touche à la monnaie relève du droit régalien ; elle ne saurait donc, selon l’avis des juristes, exercer que par délégation une partie de ce pouvoir de « battre monnaie », même si une telle thèse scandalise les économistes. Et la France vient justement de se donner un nouveau maître, qui joue un rôle décisif dans la création de la Banque : bénéficiant d’une position de force face à un établissement qui survit grâce à lui, il entend bien le contrôler et peser sur sa conduite. Il l’appelle « sa banque », et dès ses débuts, il intervient dans son organisation, lui adresse des conseils impérieux, lui dicte sa conduite (escompter les effets de commerce au taux de 4 %, ouvrir des comptoirs en province…). La loi qui réforme la Banque en 1806 est moins un tournant que la reconnaissance officielle d’une influence que les pouvoirs publics tentent dès l’origine d’exercer de l’extérieur sur cet établissement ; c’est surtout l’institutionnalisation de cette intervention de l’État, désormais représenté au sein même de ses instances dirigeantes par le gouverneur, les deux sous-gouverneurs et les trois régents receveurs généraux. Le sens de cette loi de 1806 a été donné par Napoléon lui-même lors de ses interventions au cours des délibérations du Conseil d’État. Il a déclaré d’abord le 27 mars : « Je veux que la Banque soit dans les mains du gouvernement et n’y soit pas trop », avant d’ajouter le 2 avril, pour justifier son refus de présenter pour le poste de gouverneur des candidats parmi lesquels l’assemblée des actionnaires aurait eu à choisir, ces propos dénués d’ambiguïté : « Ce serait restreindre la liberté de mon choix […] Je dois être le maître dans tout ce dont je me mêle, et surtout dans ce qui regarde la Banque, qui est bien plus à l’Empereur qu’aux actionnaires puisqu’elle bat monnaie. »


      Depuis lors, « l’indépendance de la Banque » est en France une revendication des régents banquiers (exprimée notamment sans succès par Laffitte après la chute de Napoléon, et à plusieurs reprises par la suite), bien plus qu’une réalité ; en tout cas, la Banque de France est loin de jouir d’une indépendance vis-à-vis des pouvoirs publics comparable à celle dont bénéficie la Banque d’Angleterre.


      Enfin, l’organisation et la conduite des deux Banques ont suivi des voies de plus en plus divergentes, surtout depuis l’Act de Robert Peel (1844). Cet Act est l’aboutissement d’une longue controverse opposant depuis le début du siècle les partisans du Banking Principle aux tenants du Currency Principle, parmi lesquels Ricardo. Selon les premiers, il convient de laisser les banques régler librement leur émission de monnaie fiduciaire, à leurs risques et périls, la circulation de cette monnaie se limitera d’elle-même. Selon les partisans du Currency Principle, au contraire, la loi doit imposer une limite rigoureuse à l’émission. L’Act de Peel leur donne satisfaction, puisque désormais la Banque d’Angleterre ne peut émettre de billets non gagés par de l’or qu’à concurrence de quatorze millions de livres sterling (soit 350 millions de francs) ; cette somme correspond exactement au montant de la dette publique anglaise détenue alors par la Banque. Tout billet émis au-delà de ce chiffre devant avoir son exacte contrepartie dans l’encaisse or de la Banque (qui d’ailleurs augmente bien moins au cours du siècle que celle de la Banque de France), la progression de son émission fiduciaire se trouve ainsi freinée et tend même à être quasiment bloquée. Pour sanctionner ces dispositions contraignantes de l’Act de 1844 (qui, à vrai dire, ont dû être suspendues à plusieurs reprises), la Banque d’Angleterre est dès lors strictement séparée en deux départements, qui établissent chacun leur propre bilan : d’une part, le département de l’émission (Issue Department), qui a pour actif l’encaisse or et les quatorze millions de livres sterling de bons sur l’État (chiffre porté ensuite à 16 800 000 livres sterling), et émet des billets jusqu’à la même valeur globale, et d’autre part le département des opérations de banque (Banking Department), qui a pour ressources le capital, les réserves et les dépôts, et les utilise pour se procurer des billets en échange d’or et pour faire de l’escompte ou d’autres crédits.


      La Banque de France, au contraire, peut, jusqu’en 1870, mettre ses billets en circulation sans être soumise à aucune limitation, et quand ensuite la loi fixe un plafond à ses émissions, ce plafond se trouve automatiquement relevé par une nouvelle loi dès qu’il menace d’être atteint, si bien qu’il ne constitue pas pour elle une véritable contrainte. Aussi, son fonctionnement établit-il une relation étroite entre les opérations d’escompte et les émissions de billets lancés dans la circulation lors de ces opérations mêmes, l’ensemble étant contrôlé par le conseil de régence et le gouverneur de la Banque.


      De plus, la Banque de France a, depuis 1848, le monopole de l’émission dans toute la France, alors que celui de la Banque d’Angleterre, établi depuis 1826, ne s’étend que sur un rayon de 65 miles autour de Londres. Par ailleurs, alors que cette dernière limite à onze le nombre de ses établissements en dehors de Londres, la Banque de France ouvre de plus en plus de succursales en province (elle doit en avoir une par département à la fin du Second Empire) et, en 1907, elle est représentée dans 467 places bancables, correspondant à ses 127 succursales, ses 55 bureaux auxiliaires et les 284 villes « rattachées » aux succursales. Ces nombreuses implantations contribuent aussi à une plus large diffusion de ses billets, qui tiennent dans la masse monétaire du pays une place bien plus importante que les banknotes outre-Manche. Enfin, le fait que la Banque de France puisse jusqu’en 1914 rembourser ses billets aussi bien en argent qu’en or, alors que l’Angleterre a adopté le régime du monométallisme or depuis 1816, accroît encore ses possibilités d’émission.


    


    

      L’influence de ces deux modèles


      L’organisation et la conduite de ces deux banques d’émission ont été l’objet de débats récurrents tout au long du XIXe siècle. On leur a reproché souvent de ne pas rendre autant de services qu’elles pouvaient le faire et de maintenir trop élevés leurs taux d’escompte. Les critiques qui leur sont adressées se font particulièrement vives lors des crises qui éclatent régulièrement en Europe et viennent y interrompre la prospérité : ces « bourrasques » marquent, tous les six ou sept ans en moyenne, le passage brutal de l’expansion à la dépression dans le cadre des « cycles Juglar », du nom de l’économiste français qui les a systématiquement décrites16. Ces « crises commerciales », qui se traduisent par un manque soudain de liquidités, exposent les grandes banques d’émission à des demandes accrues de remboursement de leurs billets et à une diminution inquiétante de leur encaisse métallique, ce qui les pousse à réagir en relevant leurs taux d’escompte. Or l’opinion publique, qui est en fait celle des entrepreneurs, des hommes politiques et des journalistes, des économistes aussi, a accusé les deux instituts d’émission d’être responsables de ces difficultés : on prétend que leurs dirigeants aggravent ces crises par leurs mesures restrictives et en haussant les taux d’escompte, ou même qu’ils les provoquent pour accroître scandaleusement leurs profits. Les partisans de la liberté des banques comme Charles Coquelin considèrent que c’est « le monopole » dont bénéficient ces deux instituts d’émission qui est « la cause de tout le mal ». Mais les économistes et publicistes, qui ont fini par prendre leur parti de ce monopole de l’émission, cherchent à découvrir les défauts propres à chacune de ces banques et aux autres instituts d’émission. Pour cela, ils comparent fréquemment leurs principes de fonctionnement et d’organisation. Les dirigeants de ces banques eux-mêmes font fréquemment de tels rapprochements, pour se défendre, pour montrer qu’ils ne peuvent agir autrement que « l’autre », ou qu’ils rendent plus de services qu’elle. Les comparaisons de ces deux grandes banques d’émission aboutissent dans la majorité des cas à des conclusions favorables à la Banque de France.


      Ces affirmations répétées de la supériorité du système de la Banque de France, par rapport à celui de son aînée, ne sauraient être imputées seulement au chauvinisme (bien réel) de certains publicistes français, puisque divers auteurs anglais les ont plus ou moins partagées. L’enquête parlementaire anglaise de 1857 sur la question des banques voit déjà Weguelin, qui a été gouverneur de la Banque d’Angleterre, émettre un jugement positif sur la conduite de la Banque de France lors de la crise qui vient d’avoir lieu. Dans Lombard Street, un ouvrage écrit après la crise de 1866 qui a contraint une des plus célèbres maisons de la City, Overend Gurney & Co, à suspendre ses paiements, alors que la Banque d’Angleterre a dû une fois de plus demander la suspension de l’Act de R. Peel, le directeur de The Economist, W. Bagehot, se prononce contre la séparation de la Banque d’Angleterre en deux départements et contre l’inélasticité de la réserve de billets de son département de l’émission. Il en conclut qu’à ce double point de vue, la constitution de « la Banque de Paris » est supérieure à celle de « la Banque de Londres ». Il se prononce aussi pour la nomination, à la tête de la Banque d’Angleterre, d’« un vice-gouverneur permanent chargé de rappeler constamment aux administrateurs passagers les devoirs et les fonctions spéciales de la Banque », qui serait en fait la transposition du gouverneur placé à la direction de la Banque de France17. Enfin, après la crise Baring de 1890, The Times, dans un article du 24 novembre, présente comme un modèle à suivre l’organisation de la Banque de France, qui fait plus d’escompte et immobilise moins son actif en fonds publics que ne le fait l’institut d’émission britannique.


      En France, où les dirigeants de la Banque sont très attentifs à toutes les décisions de la Banque d’Angleterre, la comparaison des deux instituts d’émission est fréquemment menée. Elle est au cœur de l’Enquête sur les principes et les faits généraux qui régissent la circulation monétaire et fiduciaire organisée en 1865 par le gouvernement de Napoléon III pour mettre fin à la controverse qui opposait depuis plusieurs années les dirigeants de la Banque à leurs adversaires, en particulier aux frères Pereire18. Plusieurs questions demandent explicitement aux déposants de développer ce parallèle. Ainsi :


      Question no 25 : « Quels avantages ou quelle infériorité présente l’organisation de la Banque de France relativement à l’organisation et au régime des banques des autres pays, notamment des Banques d’Angleterre, des États-Unis… ? »


      Question no 26 : « Y a-t-il intérêt ou inconvénient à séparer le département de l’émission et celui de l’escompte ? »


      Question no 29 : « L’émission des billets doit-elle être limitée ? »


      Parmi les nombreux auteurs de dépositions tant orales qu’écrites, français ou étrangers, il n’en est aucun qui propose à la Banque de France de prendre pour modèle la Banque d’Angleterre. Ceux qui critiquent sévèrement les dirigeants de l’institut d’émission français sont fort minoritaires ; ils vantent, comme Michel Chevalier, les mérites des banques d’Écosse et non ceux de la Banque d’Angleterre. Certains étrangers, mais c’est assez exceptionnel, font l’éloge de leur propre banque nationale, comme le ministre des Finances des Pays-Bas, Rochussen, qui propose comme modèle aux autres banques d’émission la Banque néerlandaise (parce qu’elle est chargée gratuitement des fonctions de caissier de l’État). Un certain nombre de déposants refusent de prendre parti, arguant de leur manque de connaissance en ce domaine. James de Rothschild, le chef de la branche française de la maison, est le seul qui ait la pertinence ou la sagesse de mettre en doute le caractère un peu vain d’une telle comparaison. D’où, ce dialogue avec Rouher, ministre des Finances et président de la commission d’enquête :


      M. le baron de Rothschild : – Nous sommes dans de tout autres conditions que l’Angleterre […] On ne peut pas comparer une banque d’un pays avec une banque d’un autre pays : il y a de trop grandes différences dans les situations.


      M. le président : – Ainsi, vous considérez que ces deux institutions, dans leurs nuances et dans leurs différences respectives, répondent à des habitudes, à des mœurs, à des manières d’être différentes aussi, et que vouloir implanter la Banque d’Angleterre en France, ou la Banque de France en Angleterre, serait chose mauvaise ?


      M. le baron de Rothschild : – Je ne dis pas mauvaise, mais peut-être de nature à entraîner certains dangers. Je crois que nous ne pourrions pas suivre, en France, la même marche qu’en Angleterre.


      Dans leur grande majorité les déposants, français et étrangers, se prononcent plus ou moins nettement en faveur du système de la Banque de France. Ainsi, William Newmarch, vice-président de la Société de statistique de Londres, estime d’abord que « la Banque de France subit trop l’influence du gouvernement, et que la Banque d’Angleterre ne subit pas assez cette influence. Mais, à cette appréciation nuancée, il en ajoute une autre, plus catégorique : « Je considère que la réunion des fonctions de l’émission et de l’escompte à la Banque de France est sage, et que la division de ces deux départements à la Banque d’Angleterre depuis 1844 est imprudente. La pratique a démontré, en plusieurs circonstances, les inconvénients et même les dangers de cette mesure. »


      Le grand économiste libéral John Stuart Mill est plus catégorique : « Dans le système d’une banque unique, l’organisation de la Banque de France n’a pas de défaut capital à moi connu. » Et d’ajouter que la séparation du département de l’émission de celui de l’escompte serait « plus nuisible qu’utile ». On trouve des appréciations tout aussi favorables à la Banque de France dans les dépositions de plusieurs chambres de commerce étrangères, notamment anglaises, dans celle de Périn, un professeur à l’université de Louvain, ou dans celle de Burckhardt, directeur de la Banque commerciale de Bâle, dont l’éloge est particulièrement dithyrambique : « La Banque de France est dans des conditions excellentes d’organisation et d’administration ; elle satisfait à toutes les conditions essentielles d’une banque d’émission […] Autant que je puis en juger, la Banque de France, sauf certaines imperfections de détail, est un établissement modèle, et son organisation me paraît supérieure à celle de toute autre banque que je connais. Je ne vois pas l’intérêt qu’offrirait pour la Banque de France la séparation des deux départements… »


      Ce concert d’éloges signifie-t-il que les instituts d’émission qui se sont créés après la Banque de France l’aient effectivement imitée ? Certains d’entre eux s’en sont assurément inspirés, comme la Banque nationale de Grèce, dont les statuts ont été en partie préparés par un Français nommé Lemaître, ou la Banque de Belgique qui, au dire d’O. Noël, « a adopté une organisation [qui] ressemble complètement à celle de la Banque de France et a été copiée sur elle ». Au contraire, les promoteurs de la Reichsbank ont été, selon Maurice Lair19, davantage « sous l’influence de l’école anglaise », ce qui ne veut pas dire pour autant qu’elle soit une imitation de la Banque d’Angleterre-Paul Leroy-Beaulieu considère quant à lui que la Reichsbank a une double inspiration, puisqu’elle été « formée en grande partie sur le patron de la Banque d’Angleterre et de la Banque de France20 ».


      Pour mesurer mieux l’influence respective des deux modèles que constituent, en raison de leur ancienneté et de leur importance particulière, la Banque d’Angleterre et la Banque de France, il est possible d’utiliser des écrits de la fin du XIXe et du début du XXe siècle, qui proposent tous des tableaux comparatifs des diverses banques d’émission fonctionnant alors en Europe : ainsi les ouvrages d’auteurs comme O. Noël, R.-G. Lévy, le long article consacré aux banques d’émission par le Nouveau Dictionnaire d’économie politique de Say et Chailley21, les livres comparant spécialement la Banque de France et la Reichsbank22, et également plusieurs dossiers conservés dans les archives de la Banque de France23. En effet, à cette époque où on voit se développer dans chaque pays européen une plus grande curiosité pour tout ce qui se passe dans les pays voisins et le besoin de savoir ce qu’ils font dans divers domaines (politique, économique, social et culturel), que ce soit pour s’en inspirer ou pour souligner son originalité, voire sa supériorité sur les autres, les économistes, les journalistes financiers et les dirigeants de ces banques d’émission portent de plus en plus attention aux systèmes d’émission en vigueur dans les autres nations. Les hommes politiques eux-mêmes, quand ils veulent réformer la banque de leur pays et en améliorer le fonctionnement, cherchent volontiers des idées dans les régimes de l’émission en pratique à l’étranger, comme on le voit lors des longs débats qui ont précédé en France la loi de 1897 renouvelant le privilège de la Banque de France.


      Si l’on retient comme premier critère permettant de classer ces banques la nature des relations établies entre chacune d’elles et les pouvoirs publics, on constate qu’avec la Banque ottomane (à vrai dire dans une situation bien particulière, puisqu’elle est dirigée par un comité établi à Paris et à Londres, composé de financiers sur lesquels le gouvernement du sultan n’a aucune prise), la Banque d’Angleterre est la seule à bénéficier d’une autonomie quasi totale puisqu’elle n’est exposée à « aucune intervention ni surveillance de la part de l’État », dit le dossier établi sur les banques d’émission étrangères par la Banque de France. Le souverain des Pays-Bas se contente de nommer le président de la Banque néerlandaise sur une liste de deux candidats présentés par les administrateurs, et le gouvernement n’intervient pas dans les affaires de la Banque, mais une surveillance est exercée sur elle par un commissaire spécial de l’État. Dans leur grande majorité, les autres instituts d’émission ont une « attache gouvernementale » comparable à celle à laquelle est soumise la Banque de France, due à la présence d’un gouverneur nommé par le chef de l’État avec lequel les administrateurs élus par les actionnaires sont obligés de collaborer. Il en est ainsi en Belgique, au Portugal, en Espagne, en Autriche-Hongrie, en Grèce et en Bulgarie, etc. D’autres pays ont institué des modalités différentes d’intervention de l’État dans leurs instances dirigeantes. Ainsi, en Serbie, le contrôle de l’État sur la Banque s’exerce par l’intermédiaire d’un commissaire spécial, qui assiste, avec voix consultative, à toutes les réunions de son conseil d’administration. En Suède, si « la constitution interdit toute action sur la Sveriges Riksbank (Banque royale de Suède), elle place celle-ci sous la surveillance de la Diète, qui élit annuellement son comité directeur ». L’intervention gouvernementale est quelquefois plus massive, ainsi dans le cas de la Reichsbank, qui jouit d’une « indépendance » bien moindre encore que la Banque de France et est, au dire de Snyckers, « dirigée indirectement par le gouvernement » (d’après le Dictionnaire de Say et Chailley, elle est « étroitement liée à l’État et se trouve placée sous sa direction ») : à côté du comité central de la Reichsbank, composé de quinze membres élus par l’assemblée générale des actionnaires, il y a un directoire, composé du président de la Banque, qui n’est autre que le chancelier de l’Émpire pouvant se faire représenter par un délégué désigné par l’empereur, et de membres nommés par l’empereur sur proposition du Conseil fédéral (Reichsrat), et un comité de surveillance dont un membre est nommé par l’empereur et les autres par le Conseil fédéral. En Suisse, la Banque nationale est administrée par une direction générale de trois membres nommés par le Conseil fédéral, le conseil de la Banque consulté, et ce conseil de la Banque comprend vingt-cinq membres désignés par le Conseil fédéral et quinze seulement élus par les actionnaires. Quant à la Banque de Russie, c’est une Banque d’État placée sous l’autorité immédiate du ministre des Finances.


      Pour les rapports entre ces institutions d’émission et les trésoreries des États, en revanche, c’est plutôt l’Angleterre qui fait école. La Banque d’Angleterre, on le sait, s’est vu confier le soin de jouer le rôle de caissier du Trésor et même d’assurer le service de la dette, ce qui n’est nullement le cas en France. De même, la Belgique charge sa Banque de faire gratuitement le service de caissier de l’État, l’Espagne confie à la sienne le service de la trésorerie et même, moyennant une commission, la tâche de percevoir les impôts dans les provinces où il n’y a pas de bureau de perception. La France est le seul pays ayant une administration du Trésor aussi développé, qui fonctionne, certes, avec l’aide de la Banque de France qui tient son compte courant, mais conserve jalousement toute son indépendance vis-à-vis d’elle.


      Si l’on examine maintenant les règles concernant l’émission, on constate tout d’abord que la division de l’institut chargé de cette fonction en deux départements, l’un chargé spécialement de l’émission et l’autre des opérations de banque, appliquée à la Banque d’Angleterre depuis 1844, n’a pas été reproduite ailleurs. Le strict blocage des billets émis sans contrepartie dans l’encaisse de métaux précieux, imposé également à la Banque d’Angleterre depuis 1844, est rarement adopté. On préfère soit le plafonnement global du montant de l’émission par la loi, comme en France, le législateur étant généralement disposé à relever ce plafond dès que cela apparaît nécessaire, soit d’autres systèmes, plus ou moins complexes, comme en Italie ou en Allemagne. Ainsi, la Reichsbank doit assurer la couverture du montant de ses billets en circulation par des réserves en représentant au moins le tiers, qui ne peuvent comprendre que de l’or, en monnaies étrangères ou allemandes et en lingots, et des billets du Trésor de l’Empire.


      On peut ajouter que beaucoup de ces banques d’émission ont, tout comme la Banque de France, multiplié le nombre de leurs succursales et privilégié l’escompte d’effets de commerce, suivant également à cet égard l’exemple de la Banque de France plutôt que celui de la Banque d’Angleterre qui, elle, procède surtout à des achats de divers papiers sur le marché monétaire ; mais ces mêmes banques ont en pratique souvent fait preuve, dans les conditions appliquées à ces opérations d’escompte, de plus de souplesse que la Banque de France, qui tend à appliquer des règles uniformes à tous ses clients et sur tout le territoire national. À vrai dire, dans ce domaine comme dans bien d’autres, chaque institut d’émission a des comportements qui lui sont propres et paraît n’avoir retenu des divers modèles étrangers que ce qui lui convient.


      *


      Chaque pays d’Europe s’est donc doté au XIXe siècle de sa banque nationale d’émission, chargée d’émettre de la monnaie fiduciaire et de veiller à la bonne santé de celle-ci. L’existence de ces banques nationales apparaît d’abord indispensable aux États, car elles favorisent une alimentation régulière de leurs trésoreries, et elles peuvent les aider à faire face à des difficultés financières exceptionnelles, notamment lors des guerres.


      Ces mêmes banques sont aussi considérées comme utiles et même indispensables au soutien de l’activité économique, parce que leurs billets donnent de l’élasticité à la masse monétaire, ce qui met fin aux pénuries monétaires dont le commerce a si longtemps souffert, et parce qu’ils favorisent le développement du crédit à court terme. R. Sayers a montré que « le développement » de ces banques d’émission dans l’Europe du XIXe siècle correspond à la « nécessaire satisfaction » de deux besoins perçus dans ces pays comme pressants : « La nécessité d’une banque sûre pour le très ample mouvement d’affaires de l’État, et la nécessité d’une disponibilité ininterrompue de crédit à des conditions raisonnables pour les hommes d’affaires sûrs qui sont obligés d’emprunter24 ».


      De plus, en s’efforçant d’offrir une monnaie fiduciaire sûre, rapidement convertible en monnaie métallique et liée aux autres grandes monnaies par un taux de change fixe, les banques nationales d’émission contribuent à assurer la stabilité sociale à laquelle aspirent les élites et à éviter les bouleversements sociaux qu’ont pu provoquer dans le passé les grandes poussées d’inflation, comme celles qui ont eu lieu en France lors de l’expérience de Law ou pendant la Révolution avec l’émission massive des assignats, et qui ont produit dans l’opinion un traumatisme durable.


      Plus généralement, ces banques d’émission constituent des institutions, des lieux de décision disposant d’un pouvoir discrétionnaire, limitant ce que pourrait avoir de dangereux une totale liberté de la création monétaire, qui risquerait de conduire à l’anarchie et à des excès dangereux. Elles s’inscrivent ainsi dans le cadre du développement régulé d’un capitalisme qui, en Europe du moins, a toujours eu besoin de telles institutions organisant le fonctionnement du libéralisme. On trouve d’autres exemples d’institutions formées ainsi par l’association d’hommes d’affaires, qui sont souvent liées à l’État ou fonctionnent en collaborant plus ou moins avec les pouvoirs publics. Ainsi, les chambres de commerce et autres institutions consulaires ont été chargées d’établir des règles du jeu dans la concurrence commerciale25. De même, les banques d’émission, formées à l’origine par de grands marchands et de grands banquiers, souvent rejoints ensuite par de grands industriels ou, plus largement, par des hommes d’affaires importants, tentent d’appliquer dans le domaine de la monnaie un certain nombre de règles ou de principes ; elles y introduisent des éléments d’ordre, ou d’arbitrage entre des intérêts divers.


      Mais cette famille composée des banques nationales européennes apparaît fort disparate. En son sein, que de différences et que de variétés ! Il y a celles qui ont réussi (sauf lors des grandes guerres) à maintenir la convertibilité en or de leur monnaie (ou en or et en argent quand le bimétallisme survit) et celles qui doivent souvent s’accommoder du cours forcé de leurs billets, qui sont souvent établies dans des pays encore peu développés, situés surtout à la périphérie de l’Europe.


      Il y a aussi des différences de taille considérables entre « les grandes banques d’émission », celles des grandes puissances, et les autres, incapables de mener une politique monétaire autonome. Plus généralement, il s’établit parmi elles toute une hiérarchie, car leur puissance et leur capacité d’influence sur le plan international sont très variables, leur réputation très inégale aussi. Le respect de cet ordre hiérarchique, l’établissement d’une suprématie ont donné lieu à des conflits souvent violents, à des accords aussi plus ou moins tacites. Il y a eu ainsi aux alentours de 1860 une véritable « guerre des banques » opposant la Banque de France à la Banque d’Angleterre, la première ripostant immédiatement à toute élévation du taux de l’escompte à Londres par un relèvement de son propre taux26. En définitive, il a fallu que ces deux banques fassent une trêve et acceptent de coopérer en cas de crise par la suite. Ainsi, la Banque d’Angleterre, bénéficiant de la position internationale de la place de Londres et contribuant à sa suprématie, est presque unanimement reconnue, à partir de la fin des années 1860 comme l’institut d’émission dominant, celui dont les billets finissent par être acceptés dans le monde entier et dont la politique exerce des effets asymétriques sur toutes les autres banques nationales. La Banque de France a réussi à la fin du siècle à s’imposer comme un recours en cas de crise, grâce à son « magot d’or » considérable, cette réserve métallique pouvant alors s’avérer précieuse pour le fonctionnement de l’ensemble du système monétaire international.


      À vrai dire, cette espèce d’« instituts d’émission » s’est déclinée en de nombreuses variétés, elle comprend même une série d’individualités qui ont chacune leur originalité. Quoique toutes ces banques nationales d’émission aient la même mission, quoiqu’elles se donnent des objectifs identiques, quoiqu’elles utilisent généralement, avec il est vrai plus ou moins d’ardeur et de manière plus ou moins fréquente, la même arme, le maniement de leur taux d’escompte, leur organisation diffère sensiblement. La Banque d’Angleterre, en raison de son histoire propre et aussi de la situation particulière de la place de Londres, paraît atypique, irrationnelle et ne sert pas d’exemple à suivre. La Banque de France est plus souvent imitée, mais il n’y a pas vraiment de modèle unique en ce domaine où l’éclectisme et l’empirisme l’emportent. Comme chacune de ces banques se trouve nécessairement au carrefour de multiples champs historiques, elles traduisent les grandes spécificités de chacun des pays, auxquelles elles ont dû progressivement s’adapter. En définitive, les caractéristiques propres de chacune de ces banques sont ainsi le reflet d’un grand nombre de variables nationales, et le produit d’un certain nombre de facteurs, principalement :


      Des facteurs économiques. Le degré de développement du pays, les usages en matière commerciale et en matière de crédit, la position internationale du pays et ses balances extérieures…


      Des facteurs financiers. La situation des finances de l’État, le système fiscal, l’organisation d’un marché des effets représentatifs de la dette publique.


      Des facteurs politiques, sociaux et culturels. La constitution du pays, le rôle reconnu aux pouvoirs publics, la culture économique dominante, le poids du passé et le souvenir d’expériences qui ont pu traumatiser la population (les assignats)…


      Des facteurs circonstanciels et humains. Il est évident que l’état du pays au moment où est créée la banque d’émission, et le caractère de ses fondateurs et de ses inspirateurs (on songe ici à la volonté de Bonaparte d’être « le maître [de] sa banque », qui s’est traduite par des effets durables sur la constitution de la Banque de France).


      À l’inverse, la façon dont chaque banque nationale d’émission a été constituée a pu, à son tour, exercer une influence réelle et contribuer à renforcer ou à atténuer les caractéristiques du pays où elles opèrent.


      Enfin, ces institutions ont évolué et ont en définitive accompli une véritable mutation, qui les a transformées progressivement en de véritables banques centrales27. À vrai dire, certains éléments caractéristiques de la fonction de banque centrale existaient dès l’origine dans le principe de fonctionnement des instituts d’émission. Mais obligées de s’adapter à de nouvelles transformations de leur environnement, avec l’essor des grandes banques de dépôts et la place croissante dans la masse monétaire de ces dépôts – la monnaie de banque –, elles voient leur rôle dans la création monétaire s’amenuiser, en même temps que l’apparition d’innovations financières, le caractère nouveau des relations monétaires et financières internationales, l’instabilité des changes renforcent le besoin d’institutions ayant pour mission particulière de stabiliser dans chaque pays le système de crédit dans son ensemble et donc chargées de le contrôler. Elles ont accompli cette mutation nécessaire, elles aussi, de manière empirique, à des dates très différentes et par des voies souvent diverses, avant de converger aujourd’hui vers un ensemble unique.
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La genèse de la Banque de Suède
dans le contexte économique et social
de la fin du XVIIe siècle




PAR RITA BREDEFELDT


La Banque de Suède est considérée comme la plus ancienne des banques centrales encore existantes. Elle a été créée en 1668 et baptisée Banque des États du royaume. Initialement, elle n’était pas destinée à être une banque centrale au sens moderne du terme. Le pays avait tout simplement besoin d’une banque nationale pour faire face au flux croissant de transactions financières de tout type. Au début, la banque fonctionna comme toute autre institution commerciale de dépôt et de crédit ordinaire, avec un taux d’intérêt fixé par la loi. La banque prit son nom actuel en 1866 lorsque la division politique en quatre états (noblesse, clergé, bourgeoisie et paysannerie) fut abolie.

Une étude approfondie des quatre premières décennies de la Banque des États a déjà été publiée en 1918 par Sven Brisman1. Il s’agit d’une étude classique et descriptive de l’origine de la banque. Toutes les recherches ultérieures sur cette phase précoce de l’histoire bancaire suédoise se réfèrent à cet auteur. Il est surprenant de constater que très peu de travaux de recherche ont choisi d’étudier la Banque de Suède dans ses premières années de fonctionnement, d’autant que les sources primaires sont extrêmement complètes, bien conservées et fort riches. Tout chercheur a la possibilité, s’il le souhaite, de consulter les pièces originales, superbes manuscrits composés à partir de 1668, aux Archives nationales de Stockholm. Les sources les plus importantes sont le grand livre général de la banque, c’est-à-dire les écritures comptables, les procès-verbaux du conseil des gouverneurs, nommés sur des critères politiques, ainsi que les minutes des réunions régulières des directeurs appointés par la banque. Ces protocoles peuvent être extrêmement exhaustifs et rendent compte du fonctionnement interne de la banque, révélant assez souvent la pensée économique de cette époque.



Le XVIIe siècle : une époque de transition dans l’histoire de la Suède

L’histoire des débuts de la Banque de Suède est turbulente et dramatique. Le XVIIe siècle fut une période de transition qui marqua le passage d’une économie primitive à une économie davantage axée sur la circulation monétaire. Les paiements en nature devenaient de plus en plus insuffisants. En général, la contribution de la Couronne aux capitaux se faisait principalement en nature. L’industrie privée était fréquemment soutenue par la Couronne grâce à des transferts de revenus des rentes provenant des propriétés de la Couronne. Le commerce et l’industrie avaient besoin de capitaux sous une autre forme et d’une autre ampleur que ce que la Couronne pouvait leur offrir.

La Suède était en train de devenir une grande puissance de la région baltique et se trouvait dans un état de guerre permanent hors de ses frontières. L’une des tâches les plus importantes de la Couronne était devenue le financement de cet État militarisé, ce qui signifiait une augmentation des dépenses en espèces pour le recrutement des troupes et des cadres de l’armée en Suède et dans les pays conquis. Afin d’administrer ses nouveaux territoires et de développer l’économie nationale, l’État créa de nouvelles institutions, dont la plupart existent encore aujourd’hui. La bureaucratie de l’État se développa et, par conséquent, également le paiement de salaires en numéraire. Même si de nouvelles taxes étaient prélevées, les droits de douanes et les taxes d’accises majorés, cela ne suffisait plus. La Couronne se trouva dans l’obligation de contracter des emprunts auprès des financiers privés en Suède et à l’étranger, de demander également des subsides, notamment auprès de la France. L’État suédois gageait ces prêts sur des revenus provenant de donations de terre, d’exportations de cuivre et des droits de douane.




La production de fer suédoise au cœur des premières opérations de crédit

Le XVIIe siècle en Suède n’a pas seulement été marqué par les guerres et la formation de la nation. Même si une grande majorité de la population travaillait dans l’agriculture, le commerce et l’industrie se développaient et exigeaient des ressources en capitaux accrues. Pendant cette période, les jalons de la première industrie d’exportation furent posés. De gros efforts furent ainsi entrepris pour promouvoir la production de fer quelque deux cents ans avant l’industrialisation proprement dite. Les premières exportations consistaient en produits de fer semi-finis, principalement de la fonte brute. Afin d’augmenter les exportations et les revenus afférents, les matières premières devaient être prioritairement transformées en produits ferreux longs. Cela exigeait davantage d’investissements en capitaux dont ne disposaient ni les premiers producteurs (paysans-mineurs) ni la Couronne. C’est ainsi que la Couronne fut à l’origine d’un processus de privatisation sans précédent dans l’histoire de la Suède. La bourgeoisie suédoise qui avait accumulé des capitaux fut invitée à acheter des forges appartenant à la Couronne et à investir dans de nouvelles productions. Les principaux objectifs – affinage de la production et augmentation des exportations – furent, dans l’ensemble, pleinement atteints, les exportations de produits ferreux suédois ayant quadruplé entre 1600 et 1700. Les nouveaux investissements furent lourds et de longue durée. Les prix du fer restèrent stables au cours des trois dernières décennies du siècle, les échanges étaient profitables et leur croissance prévisible. Il est du reste significatif que de nombreux agents économiques investirent alors dans le secteur du fer. La bourgeoisie n’était pas la seule à se ruer sur ce type d’investissements. La noblesse fit également preuve d’un grand intérêt, de même que les investisseurs étrangers européens, dont certains allèrent s’installer en Suède, réalisant, si l’on veut, une forme d’importation de capital humain.

Selon Eli Heckscher, historien et économiste suédois, l’essentiel des opérations de crédit en Suède au cours du XVIIe et du XVIIIe siècle était constitué par les crédits à l’industrie métallurgique2. Les marchés de crédits informels formaient des réseaux complexes destinés à financer ce qui était la plus grande industrie de la Suède de l’époque. Les stratégies des producteurs pour financer leur production métallurgique consistaient à enchaîner des crédits successifs, souvent octroyés par un seul et même prêteur. Seule une minorité était en mesure de financer ses coûts de production elle-même, les autres devant faire appel à des ressources externes. Certains producteurs combinèrent les relations commerciales habituelles au comptant avec des prêts hypothécaires. Cette dernière pratique se répandit au cours de la seconde moitié du XVIIe siècle. Les prêts hypothécaires étaient des crédits principalement en nature, remboursés par la production de fer à venir. Il existait des comptes courants débiteurs dont le taux d’intérêt et les conditions étaient négociés pour une période de temps convenu. Si le producteur n’était pas en mesure de rembourser ses prêts, le créancier hypothécaire pouvait officiellement reprendre la production et même les titres de propriété des forges. Mais en pratique, cela n’arrivait pas. Le créancier hypothécaire envoyait simplement son représentant sur le site de production pour le visiter et s’assurer que tout le fer lui était bien destiné jusqu’à remboursement intégral du prêt.

Ces relations de crédit avaient leur équivalent dans pratiquement tous les secteurs de l’économie suédoise. Les paysans, par exemple, étaient liés à la bourgeoisie, qui leur faisait des avances et qui était remboursée en produits agricoles. Les sources montrent toutefois que dans la plupart des secteurs de l’économie, une partie des paiements, certes faible, mais en progression, s’effectuait en espèces. Dans un environnement dépourvu de banques, les marchands assumèrent le rôle de banquiers privés et de dispensateurs de crédits. Il ne s’agissait pas seulement de riches aristocrates, mais également de personnes de rang inférieur qui parvenaient, de temps à autre, à obtenir un excédent qui était ensuite déposé auprès de ces marchands contre rémunération. L’usure dont tous se plaignaient était caractéristique de cette époque. Même si le taux d’intérêt légal maximal avait été fixé entre 6 et 8 %, le pourcentage effectivement pratiqué pouvait être largement supérieur, atteignant 10 à 12 % ou même 20 %.

On utilisait des billets à ordre, notamment dans le cadre des exportations de fer, mais les transactions étaient lentes et souvent imprécises. Une maison de commerce d’Amsterdam, par exemple, pouvait délivrer un billet à ordre portant sur la valeur du fer qu’elle avait importé d’un marchand suédois. Cette lettre de change pouvait ensuite être vendue sur le marché suédois à un autre marchand souhaitant acheter des marchandises suédoises ou les importer, disons, d’Amsterdam. Un marché se développa donc également à l’aide de ces billets à ordre qui pouvaient être vendus, donnés en gage ou même hypothéqués.




Un nouvel étalon monétaire en monnaies de cuivre

En 1624, le gouvernement suédois introduisit un nouvel étalon monétaire en monnaies de cuivre. La Suède possédait ses propres mines de cuivre et souhaitait maintenir le prix du cuivre sur le marché international sans pour autant réduire sa production. Dans la mesure où la monnaie en argent était déjà en circulation et que le cuivre était évalué par rapport à l’argent, la Suède se trouva rapidement dans une situation de bimétallisme. Ainsi, en raison du système monétaire traditionnel fondant la valeur du métal par rapport à son poids et de la surévaluation du cuivre par rapport à l’argent, les pièces en cuivre de valeur élevée devinrent vite très lourdes et difficiles à transporter. Rapidement, le transport des paiements en numéraire devint tout aussi difficile que le transport des paiements en nature. Cela devint un réel problème lorsque les pièces de valeur faciale élevée furent frappées à compter de 1644. Les énormes plaques des pièces en cuivre pouvaient peser entre 2,72 kg et le poids incroyable de 19,7 kg3. Les plus petites pièces étaient utilisées comme monnaie d’échange à la campagne, les grandes plaques dans les grandes villes. Les exportations illégales devinrent courantes car les grandes « pièces » étaient utilisées tant comme monnaie que comme matière première.

Il semble donc évident qu’au cours de la première moitié du XVIIe siècle, la plupart des besoins de crédits étaient comblés sur le marché des crédits informels et que le fonctionnement de ce marché était globalement satisfaisant. Mais avec une économie en expansion, des dépenses de guerre constantes et particulièrement après l’introduction des plaques de cuivre peu commodes, les transactions devinrent trop difficiles. Ces problèmes étaient un sujet permanent de discussion au sein du conseil de la Couronne et de la diète. À partir de 1619, le chancelier Axel Oxenstierna suggéra ainsi l’établissement d’une banque de dépôts moyennant perception d’un taux d’intérêt. L’objectif principal était de résoudre les problèmes de financement de la Couronne. En 1635, il fut aussi proposé d’instaurer une foire commerciale annuelle où créanciers et débiteurs pourraient se rencontrer et régler toutes leurs opérations de crédit le jour même. Aucune de ces propositions ne déboucha cependant sur des mesures concrètes.




Le Stockholm Banco

Dans ce contexte, un nouvel acteur apparut finalement sur la scène. Un marchand hollandais, Johan Palmstruch, qui avait déménagé de Riga, en Lettonie, pour s’établir à Stockholm, déposa une demande et obtint, en 1657, l’autorisation d’ouvrir une banque de change et de prêts. Les banques d’Amsterdam et de Hambourg servirent de modèle pour cette nouvelle banque qui fut baptisée Stockholm Banco. L’autorisation fut accordée dans la mesure où il existait un besoin explicite d’une institution nationale chargée des transactions commerciales, notamment des transferts entre différents comptes d’un marchand à un autre. Elle devait être organisée en deux départements : l’un chargé des virements et l’autre des prêts. Le premier éviterait aux clients la tâche fastidieuse de transporter des monnaies par trop pesantes. Mais de nombreux problèmes subsistaient. Le bimétallisme imposait en effet à la Banque d’accepter des dépôts en espèces métalliques de plusieurs types différents et l’obligeait à les rembourser en pièces du même type, compliquant d’autant sa gestion.

La Banque, en outre, devait être, en droit, gérée comme une société privée, appartenant conjointement à des personnalités influentes. Mais dans la pratique, les associés n’apportaient aucun capital, de même qu’ils n’étaient pas responsables des activités de la Banque. En réalité, le Stockholm Banco devint une institution étatique contrôlée par les fonctionnaires nommés par le roi4.

Les déposants étaient principalement des marchands de Stockholm et les emprunteurs, essentiellement les représentants de la noblesse. Manquant de capital propre, la Banque a accordé des prêts sur la base de ces dépôts. Mais ceux-ci ne couvraient pas les demandes de prêts. L’État aggrava la situation en 1660 en dévaluant les pièces de cuivre de 17 %. La Banque disposait à cette époque d’importants dépôts de pièces en cuivre, sous formes des pesantes plaques décrites plus haut, constitués avant la dévaluation et contenant donc une quantité de cuivre supérieure, pour une même valeur nominale que celle des pièces nouvellement frappées. Étant donné que les anciennes pièces en cuivre avaient plus de valeur que les nouvelles, le public se rua à la Banque pour essayer de retirer ses dépôts. Le cuivre était tout simplement devenu plus précieux comme matière première que sous forme de monnaie et fut donc refondu et exporté à l’étranger. Les anciennes pièces commencèrent à disparaître de la circulation. Ce qui entraîna un manque de numéraire. Palmstruch demanda à la Couronne l’autorisation de frapper plus de pièces de cuivre, mais la Couronne ne fut pas en mesure, en amont, de maintenir la production minière. La Banque dut par conséquent résoudre ses problèmes toute seule.

 

L’innovation monétaire des lettres de crédit. – C’est dans ce contexte délicat que le Stockholm Banco décida en 1661 de changer radicalement les choses. Il commença à donner à ses clients des lettres de crédit et non plus des espèces dans le but explicite de remplacer les pièces de monnaie en cuivre par ces billets de banque. Le conseil du roi considéra cette décision comme une étape positive et n’eut rien à y opposer. Palmstruch espéra que ce nouveau moyen de paiement serait accepté par le public en raison de la confiance générale dont jouissait alors la Banque. Et il eut raison. Même s’il ne s’agissait que d’une solution temporaire, les billets de banque devinrent immédiatement un succès.

À l’origine, ces lettres de crédit n’étaient des billets de banque que pour ceux qui avaient déposé leur argent à la Banque. Cette règle ne fut toutefois pas suivie dans la pratique. Au contraire, dans la mesure où le taux d’intérêt de la Banque était inférieur à celui du marché libre, la demande de billets de banque augmenta énormément. En l’absence de tout plafond, la quantité des billets augmenta continuellement. Au début des années 1660, le Stockholm Banco décida de limiter ses émissions de billets de banque, mais dès 1663 sa gestion se fit plus laxiste. Dès lors, les billets de banque furent émis en contrepartie tant des dépôts que des prêts. Or, il était difficile aux dirigeants de la Banque de refuser des prêts dans la mesure où un grand nombre de débiteurs appartenaient à l’aristocratie proche du roi. La surémission de billets conduisit à une augmentation des prix et à des taux de change plus élevés. Le cuivre recommença à s’écouler en dehors du pays.

À nouveau, le public se rua vers la Banque, exigeant à présent d’échanger les billets représentatifs de crédits contre des espèces. La demande de numéraire dépassa l’offre, dans la mesure où la Banque n’avait ni fonds ni capitaux propres. La crise se déclara en 1663. Elle aurait pu déboucher sur l’introduction permanente du papier-monnaie, mais le temps n’était pas mûr pour une telle innovation. L’opinion publique considérait la Banque comme insolvable dès lors qu’elle ne pouvait plus échanger à vue les billets de banque en espèces. L’État intervint et déclara les billets sans valeur, la Banque fut fermée en 1664 et Palmstruch emprisonné. Comme il ne pouvait payer sa part du déficit, il fut condamné à mort. Différentes enquêtes de l’État furent menées pendant des années pour solder le remboursement des prêts et remettre la comptabilité en ordre. En 1670, toutefois, Palmstruch fut innocenté et relâché. Il mourut l’année suivante. L’une des premières expériences financières que fit l’Europe de la monnaie de papier se soldait donc par une tragédie.

Ces lettres de crédit étaient-elles réellement une innovation de l’époque ou étaient-elles tout simplement une nouvelle forme de billets à ordre ? Et pourquoi apparurent-elles en Suède ? Il est évident que la lourdeur du système monétaire suédois est en grande partie à l’origine de l’apparition de ces billets de banque. Au lieu d’utiliser des chevaux et des calèches pour transporter les lourdes pièces de monnaie en cuivre, ces lettres des crédit pouvaient facilement être envoyées sous pli. Ces billets furent également bien accueillis par le commerce et l’industrie qui préféraient les billets de banque aux plaques en cuivre.

 

Les premiers billets de banque de l’histoire monétaire. – Les premiers billets de banque utilisés en tant que moyen de paiement remontent, à notre connaissance, à la dynastie chinoise des Tang (618-906 après J.-C.). En Europe, les billets étaient habituellement utilisés comme moyens de paiement en contrepartie de dépôts de numéraire. C’était notamment le cas dans les cités médiévales de Venise et de Gênes, mais leur caractère et leur fonction demeurent quelque peu obscurs. Ils n’avaient certes pas le caractère moderne des lettres de crédit du Stockholm Banco. De la même manière, les billets entre hommes d’affaires émis par les banquiers-orfèvres de Londres n’étaient pas des moyens de paiement au sens moderne du terme. À aucun moment, ils ne furent généralisés et leur mise en circulation demeurait restreinte5. L’historien de l’économie Eli Heckscher écrivait déjà en 1934 : « Les billets à ordre, créés plus tard au cours du même siècle par des banques écossaises et anglaises, étaient du même type et ont influencé infiniment plus les évolutions futures ; mais Palmstruch fut leur précurseur6. » Et même si les billets de banque suédois ne restèrent en circulation que peu de temps, ils ne passèrent pas totalement inaperçus aux yeux de leurs contemporains. Au début du XVIIIe siècle, John Law écrivait au sujet de la situation suédoise : « Les banques sont encore la meilleure méthode que l’on ait pratiquée pour l’accroissement de l’argent. L’usage en est fort ancien en Italie, mais j’ai appris que l’invention en est due aux Suédois. Leur monnaie était de cuivre et incommode à raison de son poids et de son volume : pour remédier à cet inconvénient, il fut établi une banque où les espèces étaient mises en gage ; on donna crédit à cette valeur qui fut consacrée aux payements et à faciliter le commerce7. » De même, une enquête réalisée à l’instigation de la monarchie française en 1729 reconnut la primeur suédoise en la matière et conclut : « Les billets de banque sont une admirable invention suédoise, destinée à faciliter les échanges8. »

Contrairement aux précédents billets de banque en circulation en Europe, les billets suédois n’étaient pas officiellement émis en contrepartie de dépôts bancaires. Ils étaient émis sur des formulaires imprimés en sommes fixes et arrondies. Ils n’étaient pas libellés au nom d’une personne particulière mais au « porteur ». En fait, ils présentaient une ressemblance remarquable avec le papier-monnaie émis de nos jours.

Les billets suédois semblent réellement avoir été les premiers billets de banque émis tant en contrepartie de dépôts qu’en contrepartie de prêts. Les historiens économistes en Suède sont pratiquement unanimes à ce sujet9. Sven Brisman, l’un des premiers à avoir mené des recherches en 1918, était même convaincu que les billets de banque étaient principalement émis en contrepartie de prêts10. La plupart des chercheurs qui vinrent après lui s’appuient sur ses conclusions et un grand nombre d’auteurs se citent les uns les autres. Même s’il est très probable que Brisman avait raison, ses conclusions n’ont pas été intégralement vérifiées par des données empiriques. Cela étant, il existe des arguments solides en sa faveur. Premièrement, les billets de banque étaient bel et bien des formulaires imprimés sans mention explicite de dépôt obligatoire. Deuxièmement, la demande pressante de crédits qui a marqué cette époque est tout aussi bien attestée que l’immense popularité de ces billets de banque. Troisièmement, si tous les billets de banque avaient été émis exclusivement en contrepartie de dépôts, la crise de 1663 ne serait jamais survenue, puisque la Banque aurait alors été en mesure de rembourser tous ses billets. C’est donc bien qu’il y avait tout simplement plus de billets de banque en circulation que de dépôts en banque. Palmstruch lui-même écrivit que, selon les archives de la Banque, pour 1663, des prêts avaient été accordés pour une valeur totale de 2,5 millions de thalers et que, dans le même temps, la valeur totale des billets de banque en circulation était de 2,7 millions de thalers11. De plus amples recherches pourraient sans nul doute être effectuées en la matière, principalement à partir des sources primaires disponibles sur le Stockholm Banco.

La portée historique véritable du Stockholm Banco a fait l’objet de nombreux débats. Certains estiment que son impact sur le système monétaire fut d’un grand intérêt d’un point de vue économique général d’une part, mais que, d’autre part, la banque n’eut pas une si grande importance pour les clients habituels du marché des crédits informels. Cela étant, elle a représenté pour la première fois une alternative aux mécanismes traditionnels du crédit12.




La Banque des États

Finalement, c’est à partir des vestiges du Stockholm Banco que la diète créa la Banque des États en 1668. Afin de regagner la confiance du public, la Banque fut placée directement sous la supervision de la diète. Elle se devait de ne plus dépendre du pouvoir du roi afin d’éviter l’utilisation de crédits massifs pour financer la guerre13. À part la paysannerie, tous les groupes sociaux se montraient favorables à l’existence d’une institution de prêts. Les représentants de la paysannerie à la diète voyaient d’un mauvais œil les lettres de crédit à la lumière de l’expérience malheureuse du Stockholm Banco au point qu’ils voulurent demeurer rigoureusement à l’écart de la gestion de la nouvelle banque (ce n’est qu’à partir de 1800 que cette abstention des élus paysans cessa). Toute émission de quelque type de billet de banque que ce fût par la Banque des États était strictement interdite. L’erreur des lettres de crédit ne devait pas se répéter. La nouvelle banque commença donc à fonctionner dans une atmosphère de doute ressenti dans toutes les couches de la société, vis-à-vis de l’un des principaux avantages du système monétaire moderne, à savoir la monnaie de papier.

Comme on le voit, la Banque des États n’était pas véritablement une institution nouvelle, mais elle prenait plutôt la suite du Stockholm Banco. Elle était du reste organisée de façon identique en deux départements : l’un pour le change, l’autre pour les prêts. Mais contrairement à la banque précédente, la Banque des États possédait son propre capital. Elle était administrée par des délégués des principales forces politiques et sa gestion courante était assurée par des directeurs.

L’État déposait une grande partie de ses revenus à la Banque et la noblesse, au début, lui emboîta le pas. Dans les années 1670, la Banque connut des difficultés liées à une faible demande de prêts. Tout le monde déposait de l’argent et personne, excepté l’État, n’empruntait. Cette situation allait connaître un revirement dans les années 1680 et 1690. En effet, à partir de la décennie 1680, l’État commença à exproprier les généreuses donations foncières dont il avait autrefois fait profiter la noblesse. Ses revenus fonciers s’étaient en effet réduits comme peau de chagrin à cause de ces donations excessives de la première moitié du siècle. La noblesse, dès lors, s’ajouta à l’État comme principal emprunteur.

Selon certaines études maintenant assez anciennes, la Banque des États aurait été caractérisée par un contrôle politique trop strict et un excès de réglementations, ce qui l’aurait empêchée de fonctionner correctement au profit d’autres clients que l’État. La nouvelle institution n’est donc considérée ni comme une banque centrale ni comme une banque commerciale tournée vers le commerce et l’industrie. Brisman et Heckscher pensaient ainsi que la plupart des crédits consentis par la Banque à la noblesse étaient accordés contre des titres de propriétés, des objets en or ou en argent, des bijoux, etc., et qu’ils étaient essentiellement utilisés pour financer des dépenses de consommation14. Tout comme le Stockholm Banco, la Banque des États ne put se faire une place sur le marché au détriment du crédit informel, qui demeurait dominant dans les secteurs du commerce et de l’industrie. L’interprétation semble donc justifiée.

Pour autant, nos propres recherches prouvent que cette analyse n’est pas entièrement satisfaisante, même si elle demeure très cohérente. Les sources comptables de la Banque, essentiellement le Grand Livre, ne font en effet état que des comptes de crédit et de dépôt ouverts à des personnes, avec parfois la mention de leurs titres officiels. Il faut donc entreprendre une recherche visant à identifier ces noms dans des sources de type biographique afin de savoir quel entrepreneur (comme les maîtres de forges) pouvait éventuellement être caché dernière tel ou tel nom. Ainsi, nous avons pu montrer que, même si les prêts à la Couronne se taillaient la part du lion, le commerce et l’industrie n’en étaient pas moins à compter au nombre des clients de la Banque des États pendant la deuxième moitié du XVIIe siècle. Ainsi, les propriétaires des forges mentionnés plus haut formaient un petit groupe non négligeable parmi les emprunteurs. Dans les années 1690, ils ne représentaient que 3 % du nombre total des emprunteurs, mais les sommes prêtées représentaient de 11 à 13 % du total. Environ 40 % des producteurs de fer furent clients de la Banque à un moment ou un autre lors de la période mentionnée15.

Il reste qu’au sein même des producteurs de fer, la noblesse était surreprésentée. Elle constitua donc sans conteste le plus gros client de la Banque, tant par le nombre de clients que par les sommes en jeu. Les raisons ayant poussé la noblesse à investir dans l’industrie, un secteur économique ne correspondant pas traditionnellement au plus haut état, sont essentiellement sociales et démographiques. Socialement, le XVIIe siècle, en Suède, se caractérise par une nette amélioration de la condition des classes intermédiaires, situées immédiatement au-dessus de la paysannerie. La noblesse, au contraire, a vu ses rangs se clairsemer à la suite de guerres incessantes, de mariages tardifs et d’une démographie faible. Le nombre total d’aristocrates ne suffisait pas à répondre à la demande d’officiers dont l’État avait besoin dans un pays en pleine expansion. Cette pénurie de nobles permit l’ascension sociale de divers nouveaux groupes. La seconde moitié du siècle fut, de fait, une période d’anoblissements massifs. Jamais dans l’histoire de la Suède on ne vit autant d’anoblissements qu’entre 1680 et 1699. Des fils de bourgeois et de personnes de rang intermédiaire furent envoyés dans les universités de Suède ou de l’étranger pour recevoir une éducation supérieure. Nombre d’entre eux firent ensuite carrière dans la fonction publique et furent anoblis lorsqu’ils atteignirent un rang élevé dans la hiérarchie de l’État. L’organisation sociale de l’époque ne permettant pas à un roturier d’obtenir un poste élevé dans la fonction publique, cela explique aussi pourquoi autant de nobles se trouvaient apparemment dans l’industrie métallurgique, alors même que leur origine était bourgeoise. Autrement dit, les forges, dans ce cas, ne changeaient pas de propriétaires, c’étaient les propriétaires qui changeaient de statut, passant de celui de bourgeois à celui d’aristocrate16.

Les bourgeois et les non-nobles de haut rang étaient, certes, de petits emprunteurs par rapport à la noblesse. Il s’agissait le plus souvent de marchands en gros, le fer constituant souvent leur bien le plus important. Il leur était avantageux de prendre des crédits pour conserver leur stock pendant les mois creux d’hiver afin de ne pas arrêter l’activité des forges.

Il serait toutefois nécessaire d’effectuer des recherches plus poussées dans les archives de la Banque des États afin de tenter de déterminer de la même manière quels sont les autres acteurs économiques qui se cachent parmi ses clients.




Les ancêtres de la Banque de Suède n’étaient pas des banques centrales modernes

La différence entre le Stockholm Banco et la Banque des États ne tient pas au fait que la première était privée et que la seconde était une banque d’État. Dans la pratique, on l’a vu, l’une et l’autre étaient contrôlées par l’État. La différence essentielle réside dans le fait que la première était sous les ordres du conseil du roi alors que la seconde était subordonnée à la diète. Cette différence s’explique par les circonstances politiques changeantes de l’époque. Ultérieurement, du reste, une nouvelle évolution des conditions politiques obligea la diète à accepter que le roi donnât son accord à toute nouvelle loi bancaire.

Alors que le Stockholm Banco tentait d’octroyer des crédits en émettant des billets de banque, la Banque des États devait, elle, fonctionner sans cette possibilité. Étant donné que le taux d’intérêt maximal était fixé légalement, la Banque ne pouvait pas utiliser ce moyen comme un instrument permettant de faire varier le prix des crédits. Elle ne pouvait pas non plus équilibrer les variations entre l’offre et la demande de capital puisqu’elle ne disposait pas de papier-monnaie.

L’un des problèmes constants de la Banque était de trouver des emplois pour les dépôts qui lui étaient confiés. D’énormes dépôts entre 1670 et 1680 (multipliés par quatre entre 1674 et 1680) permirent à la Banque d’octroyer des prêts de plus en plus importants à la Couronne. À l’inverse, lorsque la Banque dut faire face, pendant les années 1680, à un ralentissement des dépôts, elle décida de suspendre purement et simplement son activité, n’acceptant pas de nouveaux dépôts et ne consentant pas de nouveaux crédits. Aucune des deux banques ne fonctionna à proprement parler comme une banque centrale, mais elles furent les premières à tenter de devenir une solution alternative à l’échelle nationale au marché financier informel.

La Banque des États se heurta à ce type de difficultés longtemps après son établissement. L’interdiction d’émettre de la monnaie-papier fut levée (avec des restrictions) en 1701 et les banques privées eurent, elles aussi, dès lors, le droit d’émettre de la monnaie-papier. Ce ne fut qu’à partir de 1897 que la Banque de Suède obtint le monopole de l’émission. La même législation donnait aux banques commerciales un droit de réescompte sur la Banque de Suède. À partir de ce moment-là seulement, la Banque de Suède entama sa transformation en une banque centrale moderne.


Une lettre de crédit du Stockholm Banco de 1666


[image: Cette lettre de crédit («   montre que le porteur   ») détient une créance sur le Stockholm Banco, avec mention du numéro 328, de cent thalers d’argent («  . L’effet est signé par Johan Palmstruch et les directeurs de la Banque. Le document est authentifié par le sceau de la Banque (en haut à gauche). Noter que les seules parties manuscrites sont la date (30 janvier 1666), le numéro et les signatures. Le reste de la note est imprimé à l’avance. L’original mesure 19,5 x 15,5 cm et il est fait de papier à la cuve épais et blanc (photographie de l’original prise par l’auteur avec l’aimable autorisation du Royal Coin Cabinet, Stockholm).]

Cette lettre de crédit (« Credityf-Zedel ») montre que le porteur (« innehafwande ») détient une créance sur le Stockholm Banco, avec mention du numéro 328, de cent thalers d’argent (« ett hundrade Daler SölfwerMynt »). L’effet est signé par Johan Palmstruch et les directeurs de la Banque. Le document est authentifié par le sceau de la Banque (en haut à gauche). Noter que les seules parties manuscrites sont la date (30 janvier 1666), le numéro et les signatures. Le reste de la note est imprimé à l’avance. L’original mesure 19,5 x 15,5 cm et il est fait de papier à la cuve épais et blanc (photographie de l’original prise par l’auteur avec l’aimable autorisation du Royal Coin Cabinet, Stockholm).





Une monnaie de cuivre de 10 thalers


[image: La photographie montre une pièce sous forme de plaque de cuivre de 10 thalers d’argent. Elle a été frappée en 1644 et a été estampillée aux quatre coins ainsi qu’au milieu. Elle pèse 19,7 kg (photo : Jan Eve Olsson, the Royal Coin Cabinet, Stockholm).]

La photographie montre une pièce sous forme de plaque de cuivre de 10 thalers d’argent. Elle a été frappée en 1644 et a été estampillée aux quatre coins ainsi qu’au milieu. Elle pèse 19,7 kg (photo : Jan Eve Olsson, the Royal Coin Cabinet, Stockholm).





L’entrée de la Banque des États à Stockholm (fin du XVIIe siècle)


[image: Entrée de la Banque des États à Stockholm. Détail d’une gravure de 1691 à partir d’un dessin contemporain. En bas à gauche trois personnes transportent de lourdes plaques de cuivre. À l’entrée de la Banque, des traîneaux devant la porte sont en train de décharger des plaques qui seront déposées à l’intérieur. Trois hommes les bras chargés de plaques montent les marches. Dessin d’Erik Dahlberg (1625-1703), in   I. conservé à la Rare Book Collection de la bibliothèque de l’université de Stockholm (Photo : Digitalt Tryck, université de Stockholm).]

Entrée de la Banque des États à Stockholm. Détail d’une gravure de 1691 à partir d’un dessin contemporain. En bas à gauche trois personnes transportent de lourdes plaques de cuivre. À l’entrée de la Banque, des traîneaux devant la porte sont en train de décharger des plaques qui seront déposées à l’intérieur. Trois hommes les bras chargés de plaques montent les marches. Dessin d’Erik Dahlberg (1625-1703), in Suecia Antiqua et Hodierna I. conservé à la Rare Book Collection de la bibliothèque de l’université de Stockholm (Photo : Digitalt Tryck, université de Stockholm).
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Le problème de l’émission
en France et en Angleterre (1796-1848)




PAR GILLES JACOUD


Lorsque la Banque de France est officiellement constituée, en janvier 1800, l’Angleterre peut se prévaloir d’une pratique d’émission des billets de banque vieille de plus d’un siècle. Amorcée par les orfèvres au XVIIe siècle1, la mise en circulation de papiers convertibles en métal prend un nouvel essor avec la fondation de la Banque d’Angleterre en 16942. En dépit de la volonté étatique de lui conférer un monopole3, la Banque d’Angleterre, qui limite ses émissions à Londres, doit cœxister avec de nombreuses petites banques qui assurent l’émission en province. L’ancienneté de l’émission de l’établissement londonien et le complément apporté par les banques provinciales permettent aux billets de représenter plus du tiers de la monnaie en circulation en Angleterre à la fin du XVIIIe siècle4.

La situation est tout autre dans une France qui sort péniblement de l’expérience des assignats. Si le pays a connu, avec la banque de Law5 puis la Caisse d’escompte6, deux tentatives de mise en circulation d’une monnaie de papier convertible, la période révolutionnaire est marquée par l’abandon de la monnaie métallique7 et l’interdiction d’émission de billets remboursables en métal8. Ce n’est qu’avec la fin de la Convention que la création de banques émettant des billets redevient possible9. L’ouverture de la Caisse des comptes courants, en 1796, marque le point de départ d’un essor du billet de banque qui conduira progressivement la France à combler son retard sur l’Angleterre.

En France comme en Angleterre, l’émission ne s’effectue pas sans heurts. Le nouveau cadre juridique, imposé par le Bank Charter Act de 1844 en Angleterre et par les décrets des 27 avril et 2 mai 1848 en France, s’efforce de mettre un terme aux soubresauts qui ont marqué la mise en circulation de la monnaie de papier dans la première moitié du XIXe siècle. L’objet de cette contribution est de montrer que le problème de l’émission ne se pose toutefois pas dans les mêmes termes en France et en Angleterre. Alors qu’en France, la question qui revient de façon récurrente sur la période est celle de l’unité ou de la pluralité des émetteurs, en Angleterre c’est surtout celle du rapport entre le montant des billets en circulation et celui de l’encaisse métallique.

Entre 1796, date de la fondation de la Caisse des comptes courants, et 1803, où la Banque de France, qui lui succède, obtient un monopole d’émission sur Paris, la question de savoir qui peut ou doit émettre des billets en France est largement débattue. Sur cette même période, les débats en Angleterre portent plutôt sur les effets de la suspension de la convertibilité des billets de la Banque d’Angleterre imposée par le Bank Restriction Act de 179710. Cette divergence entre les préoccupations françaises et anglaises sera présentée dans une première partie. De 1803 à 1836, la Banque de France, après avoir ouvert quelques comptoirs en province puis renoncé à les maintenir, concentre son activité sur Paris et laisse des banques indépendantes assurer l’émission dans les départements, tandis que la question du rapport à l’or reste au cœur des débats en Angleterre, comme nous le montrerons dans une deuxième partie. De 1836 à 1848, la Banque de France, en cherchant à étendre ses opérations sur l’ensemble du territoire, relance la polémique sur le monopole d’émission, alors qu’en Angleterre l’attention se porte sur le contrôle quantitatif de l’émission que l’Act de 1844 finira par imposer, ce que nous exposerons dans une troisième partie.


De la Caisse des comptes courants au monopole parisien de la Banque de France

L’effondrement du système des assignats conduit le Directoire à revenir à la monnaie métallique et à prôner la constitution d’établissements bancaires susceptibles d’apporter à la France les mêmes bienfaits qu’en Angleterre11. En dépit de nombreuses réticences à l’encontre des banques, dont rendent compte les débats au sein des assemblées et dans la presse, la Caisse des comptes courants ouvre ses portes en juin 1796. D’autres banques d’émission ne tardent pas à apparaître. En 1797, Paris voit la naissance d’un deuxième établissement, la Caisse d’escompte du commerce, qui émet des billets en octroyant des crédits aux commerçants qui n’ont pas recours aux services de la Caisse des comptes courants. L’année suivante, une nouvelle banque émettrice naît à Rouen12.

La réussite de ces premiers établissements plaide pour l’établissement d’une banque de grande dimension. Le public y semble favorable13 et le Conseil des Cinq-Cents, après avoir étudié plusieurs projets qui lui sont soumis, encourage l’ouverture d’une ou plusieurs grandes banques d’émission14. Il faut toutefois attendre le Consulat pour qu’en janvier 1800 la Banque de France soit officiellement constituée. Bien qu’établissement privé, elle est confrontée à la défiance du public qui craint une mainmise de l’État15. Elle ne commence effectivement son activité qu’après avoir fusionné avec la Caisse des comptes courants16.

La Banque de France voisine dans l’enceinte parisienne avec plusieurs autres établissements. Outre la Caisse d’escompte du commerce, elle partage l’émission avec la Banque territoriale17, le Comptoir commercial18 et plusieurs banques de sols, qui émettent des billets convertibles en petite monnaie, parmi lesquelles la Factorerie du commerce19 avec laquelle elle noue des relations. Loin de se satisfaire de cette situation, les régents dénoncent auprès de Bonaparte les dangers qui pourraient résulter de la concurrence des émetteurs et plaident longuement pour que l’émission à Paris soit réservée à la seule Banque de France20.

Si les prétentions de la Banque de France donnent lieu à de nombreuses réactions de la part des banques dont l’existence est mise en cause, elles trouvent un écho favorable auprès de Bonaparte. Le conseiller d’État Emmanuel Cretet et le ministre du Trésor public François Barbé-Marbois se prononcent tous deux pour un système à l’anglaise où une seule banque émet des billets dans la capitale21. Mollien, à qui Bonaparte confie la rédaction du projet d’attribution d’un monopole d’émission sur Paris à la Banque de France, prend exemple sur l’Angleterre pour défendre la présence d’une seule banque d’émission dans la capitale et de banques indépendantes plutôt que de succursales dans les villes de province22. Le projet de Mollien donne lieu à la loi du 14 avril 1803 qui supprime les autres émetteurs parisiens et prévoit qu’« aucune banque ne pourra se former dans les départements que sous l’autorisation du gouvernement23 ».

Si la France post-révolutionnaire semble tâtonner pour organiser l’émission, l’Angleterre, qui dispose déjà d’un système bancaire bien en place, est plutôt préoccupée par le rapport du billet au métal24. La Banque d’Angleterre met en circulation un papier inconvertible depuis 1797, situation qui donne lieu à de nombreux débats. Ceux-ci renvoient parfois aux mêmes interrogations qu’en France. L’analyse de Sir Francis Baring sur les raisons qui ont amené la suspension de la convertibilité met ainsi l’accent sur des phénomènes qui préoccupent la régence25. Les banques provinciales ont notamment contribué à l’assèchement de la réserve de la Banque d’Angleterre, comportement qui fournit à la Banque de France des arguments à l’encontre de la pluralité des émetteurs26. Les avances à l’État ont au même moment fragilisé l’établissement, ce qui explique le soin que prennent les régents à montrer que la Banque de France naissante n’est pas, quant à elle, liée à l’État. Elle est d’ailleurs elle-même confrontée à plusieurs reprises à un assèchement de son encaisse qui la conduit à envisager la suspension de la convertibilité de ses billets27. C’est toutefois la dérive que l’inconvertibilité risque de produire sur l’émission, et son impact sur les prix, qui alimentent les débats outre-Manche.

Alors que la Banque d’Angleterre aurait pu reprendre les paiements en métal dès octobre 1797, le Premier ministre William Pitt, soucieux de se donner les moyens de financer la guerre, refuse le retour à la convertibilité. La Banque d’Angleterre semble n’avoir procédé qu’à des émissions modérées dans les premières années qui suivent la suspension de la convertibilité28. Dès 1803, Charles-James Fox puis lord Peter King29 mettent néanmoins en cause devant le Parlement la responsabilité d’un excès d’émission dans la hausse du prix de l’or et dans la dépréciation du taux de change. Cette thèse, déjà avancée par Walter Boyd en 180130 et reformulée par Henry Thornton en 180231, connaîtra un regain d’intérêt quelques années plus tard32. Elle sera longuement débattue pendant une période où, en France, le problème de l’émission est surtout celui de l’émission qui doit être assurée en province.




Une Banque de France limitée au périmètre parisien

La loi de 1803 ne prévoit pas la création de comptoirs de la Banque de France en province mais Napoléon évoque cette possibilité devant les régents dès l’année suivante. Il faut toutefois attendre 1808 pour que les nouveaux statuts de la Banque de France lui permettent d’établir « des comptoirs d’escompte dans les villes des départements où les besoins du commerce en feront sentir la nécessité33 ». Elle reçoit en outre le monopole de l’émission dans les villes où elle implantera des comptoirs. L’initiative de l’ouverture des comptoirs lui revient mais cette ouverture est soumise à l’approbation du chef de l’État. Cette possibilité ne tarde pas à se concrétiser : le 18 mai 1808, un décret autorise l’ouverture de comptoirs à Lyon et à Rouen. Ceux-ci ouvrent leurs portes l’année suivante.

La Banque de France se montre d’autant moins enthousiasmée par la création de comptoirs qu’elle juge leur activité peu rentable. Ses réticences à poursuivre son implantation en province vont à l’encontre des vues de Napoléon qui considère qu’« elle ne remplit pas son titre et reste Banque de Paris au lieu d’être Banque de France34 ». L’Empereur émet le vœu de voir s’établir quatre autres succursales mais il se heurte à l’opposition de Mollien, devenu ministre du Trésor public, qui, hostile à leur extension, parvient à imposer ses vues. Alors que la Banque de France avait reçu les demandes de plus d’une douzaine de villes35, seule la création du comptoir de Lille, déjà décidée par un décret de Napoléon du 29 mai 1810, finit par aboutir36.

À la Restauration, le conseil général37 de la Banque de France cherche à profiter du changement de régime pour supprimer les comptoirs. Les avis ne sont pas unanimes au sein du conseil général, mais les opposants aux comptoirs invoquent plusieurs arguments, notamment le danger que ceux-ci sont susceptibles de faire courir à l’établissement parisien. Celui-ci est en effet tenu d’approvisionner ses comptoirs en monnaie métallique. Si l’un d’eux fait l’objet de demandes massives de remboursement, la Banque de France risque d’être mise dans l’embarras. Le risque est d’autant plus élevé que les coupures qui circulent en province sont d’un montant plus réduit qu’à Paris, ce qui favorise leur diffusion mais peut provoquer des attroupements aux guichets en période de crise, attroupements qui amènent la défiance des autres détenteurs de billets, et par là même de nouvelles demandes de remboursement.

Confrontée aux réactions des commerçants de Rouen et de Lyon qui réclament le maintien des comptoirs, la Banque de France se déclare prête à favoriser leur remplacement par des banques indépendantes auxquelles le commerce local pourrait se montrer plus attaché. Annoncée dès 1814, la suppression des comptoirs de Rouen et de Lyon devient effective en 181738. À Rouen, une banque indépendante est créée dès la disparition du comptoir. Nantes et Bordeaux suivent l’exemple de Rouen et obtiennent, dès 1818, l’autorisation d’ouvrir une banque d’émission.

Loin d’être hostiles à la création de ces banques, les dirigeants de la Banque de France voient là un moyen de remplacer avantageusement les comptoirs. L’escompte et la circulation des billets se développent sans qu’elle en supporte le risque. Les trois banques de province obtiennent cependant des résultats encourageants qui montrent que la matière escomptable est suffisamment importante en province pour justifier l’implantation de nouveaux établissements émettant des billets. Plusieurs villes demandent donc à bénéficier des avantages dont jouissent Rouen, Nantes et Bordeaux. En 1835, Lyon et Marseille obtiennent leur banque39.

La question de l’émission hors de la capitale se pose aussi en Angleterre sur la même période. Ce sont toutefois les effets de l’inconvertibilité des billets de la, Banque d’Angleterre qui semblent d’abord mobiliser l’attention. À l’automne 1808, le pays est confronté à un mouvement de hausse des prix40, accompagné d’une baisse du taux de change et d’une hausse du cours des métaux précieux. En août 1809, David Ricardo, qui publie son premier article, met en cause l’excès d’émission de la Banque d’Angleterre rendu possible par l’inconvertibilité41. Les réactions provoquées par l’article conduisent Ricardo à publier plusieurs réponses et à faire paraître en janvier 1810 un pamphlet, Le cours élevé du lingot, preuve de la dépréciation des billets de banque, qui marque le début de la notoriété de l’économiste42. Dans les semaines qui suivent, la Chambre des communes nomme une commission, le Bullion Commitee, chargé de rédiger un rapport sur la cause du prix élevé des lingots d’or. C’est le fameux Bullion Report43, dont la discussion oppose les antibullionistes, qui ne croient pas à l’impact de l’inconvertibilité sur la hausse des prix, aux bullionistes, dont les vues rejoignent celles de Ricardo.

Le Bullion Report, qui explique la hausse du cours de l’or et la baisse du taux de change par une circulation de papier excessive, conclut à la nécessité d’une reprise des paiements en métal pour contrôler l’émission. Il donne lieu à de longs débats au Parlement où Henry Thornton, coauteur du rapport44, s’appuie notamment sur la crise traversée par la Banque de France en 1805 pour illustrer le lien entre la baisse du change et l’accroissement du montant des billets en circulation. La Chambre des communes repousse toutefois à une large majorité les conclusions du rapport, résumées par Francis Horner dans son discours d’ouverture sous forme de seize résolutions45, dont la dernière demandait que la Banque d’Angleterre reprît les paiements en métal dans un délai de deux ans46.

Le rejet du Bullion Report ne met pas fin aux débats sur les effets de l’inconvertibilité. En juillet 1811, à la suite de nouvelles discussions47, le Parlement interdit toute différenciation entre les paiements en billets et les paiements en métal. Les conséquences de l’inconvertibilité sont néanmoins dénoncées jusqu’à ce que le Parlement rétablisse en 1819 la convertibilité en or des billets de la Banque d’Angleterre48.

Le retour à la convertibilité est suivi de plusieurs années de prospérité au cours desquelles la Banque d’Angleterre et les banques provinciales sont amenées à étendre leurs émissions49. En 1825, une crise amène cependant la faillite de nombreuses banques provinciales50. Appelé à en débattre à partir du 3 février 1826, le Parlement met en cause le monopole de la Banque d’Angleterre et la taille insuffisante des banques provinciales51. Il supprime les restrictions imposées en 1709 et 1742, autorisant l’établissement de banques sans limitation du nombre d’associés en dehors de la région de Londres, tandis que la Banque d’Angleterre est autorisée à ouvrir des succursales en province52.

La réflexion entamée au début de 1832 sur le renouvellement du privilège de la Banque d’Angleterre donne lieu à de nouvelles discussions et à une loi qui, l’année suivante, apporte de nouvelles modifications au cadre réglant l’émission. Le billet de la Banque d’Angleterre reçoit le cours légal, faculté dont il n’avait jamais bénéficié, même pendant la période d’inconvertibilité53. La même loi reconnaît aux joint stock banks le droit d’exercer leur activité dans le périmètre londonien54.

En 1836, la Banque d’Angleterre entre dans une période de crise qui donne lieu à une remise en question de l’organisation de l’émission dans le pays. La même année, la Banque de France décide de prendre part à l’émission en province.




La Banque de France à la conquête du monopole d’émission sur l’ensemble du territoire

La réussite des banques indépendantes montre aux dirigeants de la Banque de France que l’activité bancaire hors de Paris est rentable. Ils s’interrogent d’autant plus sur l’opportunité d’ouvrir des comptoirs que la création de nouvelles banques risque de réduire les possibilités d’implantation ultérieure en province. Renonçant à cantonner les opérations de leur établissement à Paris, ils commencent par créer un comptoir à Reims, puis à Saint-Étienne55.

La constitution de banques départementales, ainsi désignées du fait que le département représente le cadre dans lequel elles exercent leur activité, se poursuit. La banque de Lille est fondée une semaine après la création du comptoir de Saint-Étienne. Au Havre, où la Banque de France envisage la création d’un comptoir puis renonce, une banque indépendante est fondée en 1837. L’établissement parisien intensifie alors sa politique d’expansion en ouvrant de nouveaux comptoirs56 et en élargissant la zone d’influence de ceux qui existent déjà, tandis que la création de banques départementales se poursuit à Toulouse puis Orléans.

Le renouvellement du privilège de la Banque de France, en 1840, donne lieu à des débats sur l’organisation de l’émission57. La Banque de France subit les critiques des libéraux58, favorables à la concurrence entre banques, et des saint-simoniens59, qui prônent un meilleur financement de l’activité productive. Adolphe Thiers, qui plaide à la Chambre des députés pour l’existence conjointe de banques indépendantes et de la Banque de France avec des comptoirs, réussit à imposer ses vues. La loi du 30 juin 1840 proroge le privilège de la Banque de France. La même loi, en prévoyant que la création d’une banque départementale nécessite une loi, ce qui n’est pas le cas pour l’ouverture d’un comptoir (simplement approuvée par une ordonnance), facilite en fait l’ouverture des comptoirs au détriment des banques départementales60. En mai 1844, alors que la Banque de France a encore augmenté le nombre de ses comptoirs61, elle fait échec à un projet de création de banque à Strasbourg où elle établit un comptoir deux ans plus tard62.

Non seulement la Banque de France s’oppose à l’apparition de nouvelles banques, mais elle en vient à remettre en question l’existence de celles qui fonctionnent en province. La demande de renouvellement du privilège de Bordeaux lui fournit l’occasion de contester le bien-fondé du maintien des banques départementales et de revendiquer un monopole sur l’ensemble du territoire63. La polémique qui s’ensuit tourne provisoirement à l’avantage des banques départementales64. Alors que deux commissions désignées au sein de la Chambre des députés aboutissent à des conclusions opposées sur la pertinence du maintien des banques départementales65, une majorité de députés se prononce contre le monopole en acceptant de renouveler le privilège de la banque de Bordeaux66.

La révolution de 1848 met cependant fin à la pluralité des émetteurs67. La Banque de France et les banques départementales sont confrontées à une demande soudaine de monnaie métallique qui épuise leur encaisse. Mise en péril par la ruée aux guichets, la Banque de France obtient du gouvernement provisoire l’autorisation de suspendre ses remboursements en métal et le cours légal pour ses billets68. Les banques départementales sont, elles aussi, dispensées du remboursement en métal, mais le cours légal de leurs billets est limité au département dans lequel chacune est établie69. Cette restriction freine l’utilisation des billets émis en province et incite la Banque de France à revendiquer à nouveau l’unité d’émission. Le ministre des Finances Louis-Antoine Garnier-Pagès accède à sa demande en obligeant les banques départementales à se transformer en simples succursales de la Banque de France. Au printemps 1848, la Banque de France devient ainsi l’unique banque d’émission sur le territoire français.

En Angleterre, la question de la pluralité des émetteurs est éclipsée par la crise qui débute en 1836. Confrontée à une pénurie de métal, la Banque d’Angleterre est tirée d’affaires par la Banque de France qui lui apporte une aide en 183970. En province, de nombreuses banques émettant des billets sont frappées par la faillite71. L’importance de la crise donne lieu en Angleterre à une remise en cause de l’organisation de l’émission. Les idées en la matière se ramènent à deux approches opposées : le Currency Principle et le Banking Principle. Les défenseurs de la première approche72 mettent l’accent sur les dangers d’une libre émission susceptible de conduire à un excès de papier dans la circulation, tandis que les défenseurs de la seconde73, qui contestent le risque de surémission avec un billet convertible, s’opposent à une limitation autoritaire de l’émission.

Les défenseurs du Currency Principle remettent à l’honneur des propositions déjà formulées par David Ricardo dans son Plan pour l’établissement d’une banque nationale74. L’ouvrage, publié en février 1824, six mois après le décès de l’auteur, est judicieusement réédité en 1838. Ricardo note que la Banque d’Angleterre a deux fonctions distinctes : l’émission de billets et l’activité bancaire à proprement parler. Il préconise de confier la première à une banque d’État qui mettrait en circulation des billets entièrement couverts par l’encaisse métallique, hormis un montant fixe qui excéderait le montant de cette encaisse.

En 1837, Samuel Jones Loyd publie le premier d’une série de pamphlets sur l’organisation de la Banque d’Angleterre75. Comme Robert Torrens la même année76, il demande qu’elle soit séparée en deux départements. L’émission des billets, opérée dans le premier, n’est ainsi plus tributaire de l’évolution de l’escompte, qui relève du second. Il est alors possible de faire varier le montant des billets en circulation conformément à celui de l’encaisse métallique. La confusion entre émission et escompte, dénoncée à propos de la Banque d’Angleterre, l’est aussi à propos des banques provinciales. Pour contrôler l’émission, il convient donc de mettre un terme à la multiplication des banques d’émission et de renforcer le monopole de la Banque d’Angleterre. Celle-ci ne manque pas d’accueillir favorablement une telle perspective. L’un de ses directeurs, Geo Warde Norman, publie l’année suivante un opuscule77 dans lequel il distingue une banque d’émission d’une banque ordinaire, arguant que si l’activité de la seconde doit être libre, celle de la première doit faire l’objet d’un monopole car une émission mal conduite a des retombées néfastes sur l’ensemble des établissements.

Le Premier ministre Robert Peel, favorable au Currency Principle78, fait triompher la thèse du contrôle de l’émission par le vote du Bank Charter Act de 1844. La loi, popularisée sous le nom de Peel Act, divise la Banque d’Angleterre en deux : le département de l’émission et le département de la banque. Toute émission dépassant un plafond fixé à quatorze millions de livres doit être intégralement couverte par du métal. L’émission non couverte par le métal peut toutefois s’accroître si une banque provinciale cesse son activité, l’accroissement étant alors limité aux deux tiers de ce qui est retiré de la circulation par la disparition de la banque provinciale. La Banque d’Angleterre a ainsi la possibilité de s’approprier progressivement le droit d’émission que détenaient les banques provinciales79. Quant à celles-ci, elles voient leur émission ramenée à un rôle subalterne. Le privilège d’émission est en effet réservé aux établissements qui en bénéficiaient avant 1844. Ceux qui l’exercent sont contraints de respecter un plafond80. Un banquier qui fait faillite perd son droit d’émettre, tout comme les banques qui fusionnent en dépassant le nombre de six associés. L’émission des banques provinciales est d’autant plus enrayée que leurs billets ne possèdent pas le cours légal.

L’Act de 1844 marque donc une étape importante en direction du monopole d’émission de la Banque d’Angleterre et renforce le contrôle de cette émission en la liant étroitement à la réserve métallique. L’Angleterre ne tarde toutefois pas à découvrir les contraintes imposées par une telle rigidité. En 1847, la réduction du stock d’or conduit la Banque d’Angleterre à restreindre ses émissions et à limiter ses crédits. Ces restrictions engendrent une crise marquée par de nombreuses faillites bancaires qui, en octobre, conduisent le gouvernement à suspendre provisoirement l’Act de Peel. L’annonce de cette suspension ayant mis fin à la crise, il s’avère que non seulement l’organisation mise en place en 1844 ne préserve pas des crises, mais qu’elle peut contribuer à les entretenir. Ce constat amène le Parlement à débattre pendant trois jours du problème de l’émission et à nommer une commission d’enquête dans chacune des deux Chambres. Le rapport de la Chambre des lords, rendu en 1848, conclut au maintien de l’Act de Peel, mais avec une large possibilité d’assouplissement. L’Angleterre ne manquera pas, par la suite, de renoncer à la rigidité imposée par l’Act de 1844 en le suspendant lorsque les crises rendront nécessaire un supplément d’émission81.

*

Si la question de l’émission des billets de banque est débattue en France comme en Angleterre dans la première moitié du XIXe siècle, le problème posé diffère néanmoins d’un pays à l’autre. Ce qui est au cœur des débats en Angleterre, lors de la controverse bullioniste ou celle qui oppose les défenseurs du Currency Principle à ceux du Banking Principle, c’est le rapport entre le montant des billets en circulation et l’encaisse métallique de l’émetteur. En France, les débats opposent surtout les partisans de la pluralité des banques à ceux du monopole d’émission. La question du monopole n’est certes pas absente lors des discussions qui conduisent en Angleterre à l’adoption de l’Act de Peel, mais le monopole est surtout vu comme un moyen de renforcer le lien entre le montant des billets émis et le stock de métal.

Cette différence dans les préoccupations anglaises et françaises peut s’expliquer par le fait que le système bancaire de chaque pays, et plus particulièrement l’organisation de l’émission, n’a pas atteint le même degré d’avancement dans chaque pays. Alors que la France abandonne péniblement les assignats et amorce timidement la mise en circulation de billets de banque, l’Angleterre dispose d’un véritable système bancaire et les billets sont un moyen de paiement largement utilisé82. L’importance du papier dans la circulation monétaire explique la crainte d’un excès d’émission et de répercussions sur les prix et le change. Au moment où naît la Banque de France, la Banque d’Angleterre semble déjà être une banque centrale83. Les analyses de Henry Thornton et de David Ricardo portent sur les fonctions que doit remplir une banque centrale, qu’il s’agisse d’assurer le rôle de prêteur en dernier ressort pour le premier ou la stabilité de la valeur de la monnaie pour le second84. Le souci de lier étroitement la circulation de papier à l’encaisse métallique de l’émetteur n’a pas vraiment de raison d’être en France. Compte tenu de la faible part que représente le papier dans la circulation, un accroissement de l’émission ne risque pas de se répercuter de façon significative sur les prix85. Les publications des économistes, les débats dans les assemblées ou dans la presse ne témoignent pas de revendications en faveur de l’application d’un Currency Principle strict comme en Angleterre. La souplesse de l’émission est largement admise et, en l’absence d’une véritable banque centrale86, les débats sont plutôt focalisés sur la question de savoir par qui cette émission doit être assurée. Dans un pays où l’escompte est intiment lié à l’émission de billets, et où l’absence d’un système bancaire organisé ne permet guère d’autre accès au crédit à bon marché, la défense de la pluralité des banques d’émission constitue un enjeu majeur.
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Sur le rôle des orfèvres dans la mise en circulation de billets convertibles en métal, on pourra se reporter à F. Thiollier, « Note et bibliographie à propos de l’apparition du billet de banque : comparaison entre l’expérience de Palmstruch et celle des goldsmiths », Cahier Monnaie et Financement, Université Lyon II, no 2, juin 1976, p. 87-107.
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Tonnage Act du 24 juillet 1694.






3. 

Le second Bank Act, du 3 février 1697, prescrit qu’aucune banque comprenant plus de six personnes ne sera formée par le Parlement. Mais il ne prohibe pas la constitution de sociétés émettant des billets, et une Company of Mine Adventurers of England se met aussi à procéder à des émissions. Pour mettre un terme à cette situation, l’Act de 1709 interdit l’émission de billets sur le territoire anglais par des sociétés réunissant plus de six personnes, interdiction réaffirmée par la loi de 1742. Des banques ne réunissant pas plus de six associés ne manquent néanmoins pas de se constituer en province. Leur nombre s’élève à plusieurs centaines au moment de la crise de 1793.
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R. Cameron, Banking in the Early Stages of Industrialization, New York, Oxford University Press, 1967, p. 42.
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Fondée par J. Law le 2 mai 1716, la Banque générale est rachetée par l’État en décembre 1718 et transformée en Banque royale. L’excès de l’émission et les difficultés de la Compagnie des Indes, à qui est cédée la banque en février 1720, amènent sa faillite en mai 1720.
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C’est le 26 février 1797 que le Conseil privé de la Couronne défend à la Banque d’Angleterre d’effectuer des paiements en métal avant que le Parlement ne se soit prononcé sur les mesures à prendre. La Banque suspend ses paiements dès le lendemain. Le Parlement vote le Bank Restriction Act le 3 mai.
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Créée le 18 août 1799, la Banque territoriale a pour objectif de prêter aux propriétaires fonciers et tente d’utiliser la richesse foncière pour garantir les papiers mis en circulation.
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En 1798, confrontée à un afflux aux guichets, la Caisse des comptes courants avait dû limiter les remboursements à un billet par personne. En 1802-1803, les remous qui accompagnent l’attribution du privilège d’émission sur Paris à la Banque de France conduisent à un épuisement de l’encaisse qui oblige les régents à prendre des mesures exceptionnelles pour s’approvisionner en métal et à réclamer un appui de l’État. La Banque de France sera encore mise en difficulté par la suite. Lors de la crise de 1805, incapable de faire face aux demandes de conversion, elle doit plafonner les remboursements quotidiens et limiter les paiements à un billet par personne. En 1814, l’encaisse fond à mesure que les troupes russes s’approchent de Paris et la Banque de France est à nouveau contrainte de plafonner les remboursements.
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Th. Tooke, A History of Prices and of the State of Circulation, Londres, Longman, 1838, t. I, p. 286-287.
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Discours du 13 décembre 1803. On trouvera en outre une présentation des Thoughts on the Effects of the Bank Restrictions, que lord King publie en 1803 et reprend en 1804 (Londres, Caldell/Davies), in M. Rosier, « Être ou ne pas être smithien en 1804 ; le cas de lord Peter King », Revue économique, no 5, septembre 1994, p. 1227-1250.
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Rapporteur d’un comité nommé par les marchands londoniens qui se plaignent d’une insuffisance de moyens de paiement, W. Boyd publie en 1801 A Letter to the Right Honourable W. Pitt on the Influence of the Stoppage of Issues in Specie at the Bank of England.
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H. Thornton, An Enquiry into the Nature and Effects of the Paper Credit of Great Britain, Londres, Hatchard, 1802, rééd. Fairfield, M. Kelley, 1978.






32. 

C’est toutefois dès 1804 qu’en Irlande la dépréciation du change conduit à invoquer la responsabilité de l’accroissement des émissions de la Banque d’Irlande.
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Article 10 du décret du 16 janvier 1808.
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Lettre à Mollien du 15 mai 1810. Correspondance de Napoléon Ier, Imprimerie impériale, 1858-1869, t. XX, p. 378.
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La Banque de France avait reçu les demandes d’établissement d’un comptoir dans les villes de Bayonne, Gand, Orléans, Toulouse, Bruxelles, Anvers, Gênes, Montpellier, Turin, Nantes, Bordeaux, Marseille et Lille. Cf. Louis Bergeron, Banquiers, négociants et manufacturiers parisiens du Directoire à l’Empire, EHESS, Paris Mouton éd., 1978, p. 133 et suiv. ; Michel Bruguière, Pour une renaissance de l’histoire financière XVIIIe-XXe siècle, CHEFF, Paris, 1991, p. 397 et suiv.
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L’ouverture a effectivement lieu le 7 janvier 1811.
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Le conseil général, principal organe de décision de la Banque de France, est alors composé d’un gouverneur et de deux sous-gouverneurs nommés par l’État (depuis 1806), ainsi que de quinze régents (chargés d’administrer la Banque) et de trois censeurs (chargés d’en surveiller les opérations) choisis par l’assemblée générale réunissant les 200 plus forts actionnaires.
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Le comptoir de Lille avait cessé ses opérations dès décembre 1814.
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Sur les débats relatifs au choix entre banques locales et comptoirs de la Banque de France, voir G. Jacoud, « A National Bank or Local Banks ? The Debates Concerning the Issuing of Paper Money in France in the first half of the XIXth Century », in M. Bellet, C. L’Harmet (éd.), Industry, Space and Comptetition, The Contribution of Economists of the Past, Aldershot, Edward Elgar, 1999, p. 199-218.
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F. Crouzet, L’économie britannique et le blocus continental, Paris ; Economica, 1987, p. 402.
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Article sur « le cours de l’or », non signé, publié dans le Morning Chronicle du 29 août 1809.
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Ces textes figurent dans les vol. III et IV de l’œuvre de Ricardo, P. Sraffa (éd.), Works and Correspondence of David Ricardo, Cambridge University Press, 1951-1973. Pour la période considérée, on pourra aussi se reporter à la traduction des Écrits monétaires 1809-1811, B. Courbis et J.-M. Servet (éd.), Lyon, Association des amis du musée de l’imprimerie et de la banque, 1991, 254 p.
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Présenté à la Chambre des communes le 8 juin, il est imprimé en août et partiellement repris dans la presse. Le texte a été réédité (Londres, King, 1919 ; 2e éd. 1925).
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La rédaction du rapport est également assurée par F. Horner, président du Bullion Commitee, et W. Huskisson.
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Discours du 6 mai 1811.
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Le texte est rejeté le 9 mai 1811 par 151 voix contre 75 en sa faveur.






47. 

Ces discussions sont relancées par lord King qui, ayant demandé à ses débiteurs d’être payé en métal et non en billets, pose en fait le problème de l’incitation des créanciers à recevoir de la monnaie métallique plutôt que des papiers soupçonnés de se dévaloriser.
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La loi du 24 mai 1819 prévoit la reprise des paiements en métal pour le 1er mai 1823, mais celle-ci devient effective dès le 1er mai 1821.






49. 

La Banque d’Angleterre et les banques provinciales peuvent d’autant plus facilement satisfaire la demande croissante de billets qu’une loi d’avril 1822 les autorise à accroître leurs émissions.
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Dans son discours à la Chambre des communes du 13 février 1816, lord King signale 76 faillites bancaires au cours de cette crise. Ce nombre est à rapprocher des cent faillites bancaires mentionnées pour la crise de 1793 et de 157 entre 1810 et 1817.
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La limitation du nombre d’associés à six personnes, en vigueur depuis 1709, est notamment remise en cause dans les discours de P. King, R. Liverpool, A. Baring, R. Peel et W. Huskisson.






52. 

La même loi de 1826 supprime les coupures inférieures à cinq livres.






53. 

Bien que combattue par Robert Peel comme contraire aux principes qui doivent régir la circulation d’une monnaie de papier, la mesure permet à la Banque d’Angleterre d’éviter d’avoir à faire face à de brusques demandes de métal, notamment de la part des banques provinciales contraintes de se procurer rapidement des liquidités. Le billet de la Banque d’Angleterre peut ainsi remplacer le métal dans les réserves des banques.
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La Banque d’Angleterre conteste alors le droit, pour ces établissements de plus de six associés, de fonctionner à Londres où elle détient un monopole. Mais l’évolution des pratiques bancaires, qui conduit notamment à dissocier les opérations de crédit de l’émission de billets à vue, leur permet d’effectuer la plupart des opérations bancaires tout en respectant la loi sur le monopole d’émission de la Banque d’Angleterre.
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Ordonnances royales du 6 mai 1836 et du 17 juin 1836.
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Un comptoir est ouvert à Saint-Quentin en 1837, à Montpellier en 1838, à Grenoble et Angoulême en 1840.
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Sur ces débats, voir G. Jacoud, « Banque de France et intérêt général : les débats de 1840 », à paraître dans Études et documents, ministère de l’Économie, des Finances et de l’Industrie, CHEFF.
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Voir notamment J.-G. Courcelle-Seneuil, Le crédit et la banque. Études sur les réformes à introduire dans l’organisation de la Banque de France…, Pagnerre, 1840.
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Les idées saint-simoniennes en matière de crédit sont exposées par P. Enfantin dans Le Producteur. O. Rodrigues publie, en outre, en 1840, un ouvrage traitant De l’organisation des banques à propos du projet de loi sur la Banque de France.
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Aucune banque départementale ne sera d’ailleurs fondée après cette date.
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Besançon, Caen, Châteauroux et Clermont-Ferrand en 1841, Mulhouse en 1843.
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Trois autres comptoirs sont aussi créés au Mans, à Nîmes et à Valenciennes
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La banque de Bordeaux, créée en 1818, bénéficie à sa naissance d’un privilège d’émission de trente ans. Sans attendre l’échéance, elle en demande le renouvellement au cours de l’hiver 1845-1846. Saisi de cette demande, le ministre des Finances J. Lacave-Laplagne demande l’avis de la Banque de France qui justifie alors son opposition en argumentant en faveur de l’unité d’émission.
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Sur cette polémique, voir G. Jacoud, « Unité ou pluralité des banques d’émission ? Les débats en France (1846-1848) », Études et documents, no 9, ministère de l’Économie, des Finances et de l’Industrie, CHEFF, 1997, p. 391-413.
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Le 5 avril 1847, D. Benoist-d’Azy rend à la Chambre des députés un rapport en faveur de l’attribution d’un monopole d’émission à la Banque de France. Le 26 juin 1847, A. Clapier présente devant la même assemblée le rapport d’une autre commission qui défend le maintien des banques départementales.
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La décision, correspondant au premier article d’un projet de loi, est votée le 22 février 1848. Deux jours plus tard, la Chambre des députés est envahie et la Révolution met fin aux discussions sur les banques avant que le projet de loi ait pu être voté en totalité.
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Sur les circonstances du passage à l’unité d’émission, voir G. Jacoud, « Révolution de 1848 et bouleversements monétaires », Économies et sociétés, A.F. no 22, avril-mai 1996, p. 267-292.
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Décret du 15 mars 1848.
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Décret du 25 mars 1848.
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L’aide à la Banque d’Angleterre est apportée par l’entreprise d’une maison londonienne, Baring Brothers, qui reçoit les fonds de banquiers parisiens ; ceux-ci obtiennent l’assurance qu’en cas de besoin, ils pourront escompter auprès de la Banque de France les traites relatives à l’opération.
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Dans son discours du 6 mai 1844 devant la Chambre des communes, Robert Peel mentionne le nombre de quatre-vingt-deux banques, dont vingt-neuf émettant des billets.
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Le Currency Principle est notamment défendu par S. Jones Loyd (qui devient lord Overstone), R. Torrens et G. Warde Norman.
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Les principaux défenseurs du Banking Principle sont Th. Tooke, J. Fullarton, J. Wilson et J. S. Mill.
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Plan for the Establishment for National Bank, in Piero Sraffa (éd.), Works and Correspondence, op. cit. vol. IV, 1966, p. 271-300.
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Reflections suggested by a Perusal of Mr. J. Horsley Palmer’s Pamphlet on the Causes and Consequences of the Pressure of the Money Market. Ce texte et les suivants ont été édités par J. R. MacCulloch en 1858 sous le titre A Select Collection of Scarce and Valuable Tracts and other Publications on Paper Currency and Banking (rééd. M. Kelley, 1966).
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A Letter to the Right Honourable Lord Viscount Melbourne on the Causes of the Recent Derangement in the Money Market.
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Remarks on some Prevalent Errors with Respect to Currency and Banking.
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Les idées de R. Peel en la matière sont développées dans ses discours des 6 et 20 mai 1844 devant la Chambre des communes.
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L’Angleterre compte alors 207 banques d’émission privées et 72 joint stock banks.
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L’émission ne doit pas excéder la moyenne des douze semaines précédant le 27 avril 1844.






81. 

L’Angleterre recourra à cette faculté lors des crises de 1857 et 1866.






82. 

Sur ce point, voir B. Courbis, « L’origine de la “monnaie banque centrale” : étude comparée des expériences françaises et anglaise à la fin du XVIIIe siècle et au début du XIXe siècle », Cahiers de l’Institut des Études économiques. Monnaie et financement, Université Lyon II, no 3, novembre 1976, p. 1-37.






83. 

La Banque d’Angleterre est ainsi au sommet d’une hiérarchie bancaire dans laquelle les banques provinciales ont un compte auprès d’une banque londonienne qui détient elle-même en réserve des billets ou des dépôts à la Banque d’Angleterre.
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Sur ces analyses, voir S. Diatkine, « Banque centrale et système bancaire : les débats anglais au début du XIXe siècle », Revue française d’économie, no 2, printemps 1998, p. 201-230.
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Lors de l’attribution du monopole d’émission sur Paris à la Banque de France, billets et dépôts représentent seulement 5 % des avoirs monétaires en France, alors qu’ils en représentent la plus grande partie en Angleterre (R. Cameron, Banking…, op. cit., p. 116).
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Y. Leclercq montre que la Banque de France devient progressivement banque centrale et qu’elle en acquiert l’ensemble des attributs sur la période 1830-1850 (Y. Leclercq, « La formation d’une banque centrale. La Banque de France (années 1830-années 1850) », Revue économique, no 1, janvier 1999, p. 151-174).












  

    

  


  Norme, comportements, groupes dirigeants.


    Problèmes de la construction de l’autorité monétaire


    en Italie (1880-1907)I


  

    


  


  PAR ELIO CERRITO ET ALFREDO GIGLIOBIANCO


  

    On se propose d’examiner les conditions de la naissance d’une autorité monétaire dans l’acception moderne de ce terme, en Italie, depuis les débats sur le retour à la convertibilité de la lire au début des années 1880 jusqu’au moment où s’affirme au début du XXe siècle un grand institut d’émission quasi monopolistique doté, étant donné le choix politique de ne pas adhérer à l’étalon-or, de remarquables marges de manœuvre discrétionnaire.


    En 1880, le cours forcé de la lire est en vigueur depuis une quinzaine d’années. Six banques possèdent le privilège d’émission : cette fragmentation ne correspond pas à une situation de free banking, car il y a des barrières à l’entrée et les parts de marché sont définies ; elle provient du fait que beaucoup de banques d’émission, appartenant aux États qui existaient avant l’unité, ont conservé cette faculté au sein du nouveau royaume. En 1881, une loi est votée pour le retour au système or ; elle entrera en vigueur deux ans plus tard. Après une courte période de confiance et d’euphorie, la lire fléchit irrévocablement, et vers 1887, on était revenu à une situation de cours forcé de facto. Cinq années de désordre législatif et économique vont suivre. En 1892, le scandale de la Banca Romana, un des instituts d’émission opérant dans le Latium, rendu coupable de graves irrégularités comptables, mit au jour les relations malsaines existant entre les milieux financiers et politiques.


    En 1893, au milieu d’une forte crise qui entraîne le retrait des capitaux étrangers et la faillite de deux banques commerciales importantes, une nouvelle ère débute. Une loi institue la Banque d’Italie par fusion de trois banques d’émission existantes ; par ailleurs, la Banca Romana est liquidée. La nouvelle banque d’émission domine nettement le système monétaire car, dès lors, plus de 70 % de la circulation dépend d’elle. Dans le même temps, le retour à l’or, considéré par beaucoup comme contradictoire avec les exigences du moment, est renvoyé sine die : la tâche de restaurer l’ordre monétaire revient à la Banque d’Italie, strictement contrôlée dans un premier temps et guidée par le Trésor, mais qui va bénéficier, dans un second temps, de plus de liberté de manœuvre.


    Cette étude est structurée en deux parties. Dans la première, on analyse l’évolution institutionnelle d’une situation où prédominent des règles à un système caractérisé par des marges d’appréciation plus amples. Dans le passé, la littérature s’est concentrée sur des aspects ponctuels (scandales et rapports entre la politique et l’émission, conflit entre la pluralité et le monopole de l’émission) dominants dans les débats de l’époque ; plus récemment, une réflexion globale a été engagée sur cette phase cruciale de transformation des institutions et de définition d’une « identité » monétaire. On va examiner ici les causes principales de l’échec d’une constitution monétaire fondée sur un mandat et sur un régime d’« indépendance » des banques d’émission. Après avoir analysé les raisons des mesures tentées en vue d’un retour à la convertibilité dans les années 1880, on s’attachera à mettre en évidence les incohérences structurelles qui condamnaient cette politique à l’échec : problèmes de compétitivité internationale, incompatibilité entre la fonction de préférence inscrite dans la norme et la réalité économique, caractère déséquilibré des investissements stratégiques, éléments d’instabilité endogènes à la réforme. Le choix de l’autorité monétaire visant à figer la norme de la convertibilité renforce les phénomènes de collusion entre l’élite politique et l’élite bancaire ; ce qui entraîne de graves dérives dont le scandale de la Banca Romana est un symbole. Ces comportements se nourrissent de la fermeture sociale de l’oligarchie financière et de ses liens étroits avec l’élite politique. Le régime d’autonomie collusoire des banques d’émission, de laisser-faire monétaire et d’absence de coordination qui en découle, manifeste bien son échec dans le scandale bancaire et dans la crise de 1893. La réponse du pouvoir politique consista à mettre en place une organisation institutionnelle nouvelle, propre à corriger les pathologies du système financier. Cette organisation a reposé sur la prééminence du Trésor, dans un premier temps, puis sur un rapport de délégation plus ample. Elle a entraîné aussi la construction d’un système d’émission plus fortement centralisé, dans une perspective de service public et non dans une logique concurrentielle.


    La seconde partie est consacrée à l’étude de l’évolution du rapport entre gouvernement, direction administrative et actionnaires de la Banque d’Italie, qui s’est soldée, en une quinzaine d’années, par la marginalisation des actionnaires et la reconnaissance de la primauté de l’intérêt public. On est parti ici des études déjà menées sur ces questions1. Notre approche, sur la base de nouvelles sources d’archives, place au premier plan l’examen des motivations des différents groupes et de leurs rapports mutuels. On a tenté de vérifier nos conclusions dans le domaine plus particulier de la politique du change2. La politique monétaire proprement dite n’est donc pas traitée ici en tant que telle, mais l’accent est mis sur l’analyse des formes de gouvernement de la Banque d’Italie, situées en amont de cette politique.


    

      CARACTÈRE ET GENÈSE DES CONTOURS D’UNE IDENTITÉ INSTITUTIONNELLE


      Au début des années 1880, le retour à la convertibilité entraîne une évolution radicale et apparemment paradoxale dans la « constitution monétaire » d’où vont émerger les traits durables du système italien, provoquant la mutation d’une organisation fondée sur des règles vers une organisation discrétionnaire. On passe alors rapidement d’un système institutionnel fondé sur l’« indépendance » substantielle des banques d’émission3, sur la concurrence, sur un mandat monétaire contrôlable de façon universelle et sur une règle « automatique » de création de base monétaire à un régime marqué par l’abandon du « mandat » et de facto totalement discrétionnaire (par rapport aux objectifs et aux opérations). Ce régime, dans une troisième étape, a revêtu les traits d’un système légal avec des marges d’appréciation non négligeables et une réglementation plus stricte des comportements, au sein d’un rapport de délégation – plutôt que d’indépendance, aux limites variables, concédé par le Trésor au profit de la banque d’émission.


      Parallèlement, le compromis entre les logiques privées et concurrentielles et les objectifs publics s’étant révélée illusoire, on a assisté sous la conduite du Trésor à la transformation progressive des dirigeants des banques d’émission en cadres de direction ayant les traits de plus en plus nettement marqués de grands commis publics, tandis que les banques d’émission elles-mêmes évoluaient vers le statut de « banques non concurentielles et ne visant pas la maximisation des profits4 ».


      Les travaux existants ont fourni une interprétation de la phénoménologie monétaire de cette période fondée essentiellement sur une politique monétaire et fiscale anormalement expansive, ou en ont indiqué l’interaction étroite avec les processus politiques5. Plus récemment, l’échec de la tentative d’adhérer à l’étalon-or a été interprété comme la manifestation d’un processus international à long terme, de nature réelle et financière, avec des liens étroits entre les aspects économiques et institutionnels6. On voudrait tenter ici une réflexion sur le sens de la transformation institutionnelle de cette période qui aboutit à modifier certains caractères fondamentaux de la « constitution monétaire » italienne.


      

        
Autorité monétaire et convertibilité. Caractère et incohérence du modèle


        À la fin de 1880, fut présenté au Parlement le projet de loi destiné à rétablir la convertibilité à l’initiative d’Agostino Magliani, ministre des Finances et promoteur d’un vaste plan d’investissements publics. L’objectif de la stabilité monétaire, facteur de développement économique et de bien-être, justifiait le retour à la convertibilité. Les « fluctuations permanentes » de la valeur de la monnaie provoquées par le cours forcé, engendrent une incertitude « dans toutes les transactions », et causent des dommages à la richesse et un ralentissement « de la production et des échanges, en viciant et en perturbant profondément toute la vie économique de la nation » ; ces fluctuations déterminent le coût élevé de l’argent – évident lors d’une confrontation internationale –, les difficultés dans le contrôle monétaire, la raréfaction des flux de crédit extérieur. Les effets protecteurs de la dépréciation sont transitoires ; les prix et les salaires s’adaptent rapidement, alors que « le phénomène contraire se manifeste chaque fois que l’agio diminue » ; de cette manière, les bénéfices protecteurs passagers sont inférieurs aux coûts permanents de l’incertitude. L’agio implique également de graves dommages aux revenus des « classes de l’artisanat » et aux finances publiques. Si l’abolition de la contrainte due à la convertibilité a poussé les banques d’émission, pour augmenter leurs profits, à étendre la circulation – obligeant le législateur à imposer des plafonds –, il est implicite que la convertibilité et la concurrence entre les banques d’émission rétabliront un processus d’offre des billets cohérent, qualitativement et quantitativement, avec la stabilité monétaire7. Il en ressort que stabilité monétaire, stabilité financière et développement économique coïncident ; cette même coïncidence se retrouve entre la norme, les objectifs d’intérêt public, les comportements des banques d’émission générés par la concurrence et par l’obligation de conversion à parité du billet.


        Le retour à la convertibilité s’avère être fortement crédible8. La simple annonce d’une volonté ferme d’adopter cette mesure entre la seconde moitié de 1879 et le début de 18809 a suffi à provoquer une rapide appréciation de plus de 10 %, qui reporte la lire à la parité avant même que la réforme ne soit approuvée10 (cf. figure 1). Ce projet s’est révélé capable d’obtenir la confiance totale des agents économiques, et surtout d’un Parlement peu averti en matière bancaire et sans aucun doute pas indifférent aux intérêts des adversaires de cette mesure.


        Selon des hypothèses d’anticipations rationnelles, l’annonce d’une nouvelle politique peut produire des effets anticipés, si elle est perçue comme crédible11. L’annonce de la réforme de 1880 a ainsi conduit, de fait, à une auto-réalisation. Cependant, le retour à la convertibilité devait échouer presque immédiatement. L’écart entre la crédibilité et la validité du projet fait émerger le problème théorique de l’importance des processus cognitifs et d’agrégation des conventions pour les phénomènes de « crédibilité » et les comportements monétaires. L’évidence empirique italienne va montrer un cas d’anticipations erronées liées à la crédibilité accordée à la mutation du régime. L’échec du projet renvoie finalement à ses incohérences intrinsèques.


        Le modèle interprétatif sur lequel se développait le projet, était en effet miné par de graves vices théoriques et empiriques. C’est ainsi que, sur des bases théoriques erronées, reposait la conviction de pouvoir rétablir la vieille parité avec l’or sans dommage. On distinguait le « cours réel du change – retenu au pair quand la balance des paiements avec l’étranger était en équilibre », du cours nominal, représenté par l’agio de l’or sur la monnaie en papier « suite à d’excessives émissions de billets ». On estimait que ce facteur fondamentalement psychologique « n’influençait pas les courants d’échange » ; le retour à la convertibilité était donc sans conséquence pour le « cours réel » ainsi que la structure des prix intérieurs par rapport aux prix « normaux » des marchés internationaux12.


        L’erreur théorique était liée à une perception erronée des processus macro-économiques fondamentaux à long terme provoqués par le processus de libéralisation internationale du mouvement des marchandises. L’agio des quinze années précédentes exprimait une adaptation partielle à une détérioration sérieuse de la compétitivité des prix nationaux (cf. fig. 1 et 2) ; les causes de ce phénomène peuvent être trouvées dans la concurrence des biens primaires provenant du continent américain à des prix toujours plus bas, dans les augmentations de productivité des économies industrielles les plus avancées, dans les effets, enfin, du cours forcé sur les prix nationaux. L’écart croissant de la productivité13 s’ajoutait aux effets de l’appréciation du change, avec comme conséquence des déficits élevés de la balance commerciale. Dès le début des années 1880, la corrélation entre la détérioration des indices de compétitivité et le déficit commercial14 (cf. fig. 1) est évidente ; l’écoulement de réserve qu’il produit détermine, après une courte phase d’euphorie, une orientation restrictive de la politique monétaire, tempérée dans les premières années par l’évolution croissante du multiplicateur des dépôts15.


        

          

            Figure 1. Change de la lire et taux d’escompte officiel 1880-1895
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            Sources : a) taux d’escompte officiel : Bollettino mensile delle situazioni dei conti degli istituti di emissionne ; b) change : M. Da Pozzo et G. Felloni, La Borsa valori di Genova nel secolo XIX, Turin, Ilte, 1964.


          


        


        

          

            Figure 2. Prix de gros, 1880-1900 (1880 = 100)
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            Source : P. Ciocca et A. Ulizzi, I tassi di cambio nominali e reali nell’Italia dall’Unità nazionale al sistema monetario europeo (1861-1979), in Ricerche per la storia della Banca d’Italia, vol. I, Rome-Bari, Laterza, 1990.


          


        


        Un second groupe de facteurs peut être ramené à une fonction de préférences plus complexe et différente par rapport à celle explicitée dans la loi ; la fonction effective inclut la stabilité financière et, au sens large, la croissance, en assumant une notion plus large et plus globale de stabilité monétaire.


        Dans le contexte d’une perte de compétitivité due à des chocs réels et à la déflation des prix (cf. fig. 2), la convertibilité entre en conflit avec la stabilité financière et avec la stabilité des revenus des opérateurs, en définissant un dilemme stabilité-change où la politique monétaire italienne devait demeurer enlisée pendant une dizaine d’années. Les graves crises de l’agriculture méridionale de 1882-1884, conséquence de la chute des prix internationaux des céréales16, la chute, entre la fin des années 1880 et 1894, des plus grandes banques commerciales17 – en particulier des banques impliquées dans le financement du bâtiment –, la crise, plus globalement, d’importants secteurs agricoles et industriels18, accentuée par les effets désastreux de la guerre commerciale avec la France, toutes ces évolutions renvoient bien, après les turbulences des années 1870, à la stabilité, élément implicite d’importance primordiale de la fonction effective de préférence19 ; cette dernière se révèle immédiatement contradictoire avec l’objectif de change au lieu de lui coïncider. La difficulté croissante des secteurs de base détermine l’impossibilité structurelle de restrictions cohérentes avec la parité ; les interventions massives des banques d’émission – rendues difficiles du fait de l’appauvrissement du stock d’or du pays – obligent à relever à maintes reprises la limite de la circulation20. Ces opérations de sauvetage entraînent pour les banques d’émission des immobilisations qui dépassent leurs ressources et mettront au premier plan, à partir de 1893, l’objectif de la stabilité patrimoniale des institutions monétaires21 ; elles marquent, en cohérence avec des choix importants de politique fiscale, le passage vers une notion différente et plus profonde de stabilité monétaire (que l’on peut résumer, en simplifiant, par la réalité d’une évolution différentielle des prix intérieurs et des prix internationaux, telle qu’elle apparaît avec évidence dans la figure 2). Cette notion de stabilité s’écarte bien sûr notablement de celle contenue dans la norme de convertibilité, par complaisance sans doute envers des groupes d’intérêt puissants (cf. infra), mais aussi pour de légitimes besoins collectifs qui dépassent la seule défense des épargnants22.


        L’adoption de règles résout, dans certains modèles théoriques, le problème de l’incohérence temporelle des politiques et joue un rôle stabilisant. En revanche, la réforme de 1880-83 présente des caractères assimilables aux problèmes de time inconsistency23. Malgré la propension supposée moindre du Currency Principle quant aux risques de surémission et d’évolutions cycliques implicites dans les règles s’inspirant de la real bills doctrine24, le retour au régime des changes fixes a induit d’importants flux de capitaux étrangers vers les banques et les entreprises25 qui, en s’ajoutant aux autres mécanismes de la réforme26, ont engendré un bref mais intense boom du crédit, en particulier dans le secteur du bâtiment27, en expansion durable, avec de fortes augmentations des prix des immeubles (figure 4)28 ; sur le marché financier, également (figure 5), d’importants investissements étrangers ont afflué vers les titres publics. Les capitaux extérieurs, attirés par le changement de régime et par sa crédibilité, ont créé une phase d’euphorie de courte durée à l’occasion d’une mesure destinée à produire à moyen et long terme les conditions structurelles d’une déflation de la politique monétaire ; ils ont ainsi contribué à augmenter les déséquilibres commerciaux et – vraisemblablement – la divergence entre le cours des prix internationaux et intérieurs (figure 2) ; ils ont permis de soutenir la phase finale d’une croissance à long terme des cours boursiers, exposant par là même les entreprises et les banques – notamment celles qui étaient spécialisées dans le financement de l’immobilier, puis celles dotées d’importants portefeuilles de titres – à des risques d’instabilité qui ne manquèrent pas de se manifester dans la seconde moitié des années 188029 (figure 5). La prolongation et l’accentuation de la phase d’euphorie – difficile à maîtriser – a rendu les agents économiques plus vulnérables à la fin du boom, en augmentant le risque-pays pour les investisseurs internationaux, le coût de l’instabilité dans la fonction de préférence du décideur politique et du refus de soutenir les secteurs en crise.


        

          

            Figure 3. Taux de change réel (1900 = 100) et balance commerciale (x-m, or et argent exclus ; millions de lires) 1870-1902
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            Sources : a) commerce extérieur : Annuario statistico italiano ; b) change réel : P. Ciocca et A. Ulizzi, I tassi di cambio nominali e reali nell’Italia dall’Unità nazionale al sistema monetario europeo (1861-1979), in Ricerche per la storia della Banca d’Italia, vol. I, Rome-Bari, Laterza, 1990.


          


        


        

          

            Figure 4. Bâtiment, 1861-1910
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            Source : S. Fenoaltea, « Le costruzioni in Italia, 1861-1913 », Rivista di storia economica, n.s., vol. IV, février 1987, no 1.


          


        


        

          

            Figure 5. Indice boursier (Bourse de Gênes) et bénéfices des banques ordinaires, 1861-1896
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            Source : M. Da Pozzo et G. Felloni, La Borsa valori di Genova nel secolo XIX, Turin, lite, 1964.


          


        


        Plus généralement, l’évidence historique souligne l’importance de trois autres mécanismes endogènes d’inconsistance. On a déjà parlé d’un premier mécanisme qui consiste en une spirale d’instabilité, conséquence de la réduction marquée des prix, elle-même résultante de l’absence de gains de productivité induite par l’instabilité des changes. Le retour à un étalon fixe engendre en second lieu de graves problèmes dérivant de sa diffusion internationale et de l’affirmation de comportements compétitifs induits par le caractère de ressource finie que possède l’or et par suite de son appréciation par rapport aux marchandises et à l’argent30. Ces évolutions sont directement à l’origine de la crise monétaire et bancaire de 189331. Enfin, plus largement et compte tenu du niveau élevé atteint par la dette extérieure, le lien direct entre les billets et la réserve métallique, ajoutée à la faiblesse structurelle du pays dans le contexte international, amplifient inévitablement les chocs produits par des retraits de fonds de l’étranger, engendrés par des processus exogènes de recherche de la qualité, indépendamment même des vertus et des vices de la politique monétaire nationale32. Dans de telles circonstances, sont apparus les premiers écarts de la convertibilité, destinés par la suite à devenir permanents33 ; le risque a augmenté à cause de la croissance de l’endettement avec l’étranger produit par la rigidité des prix et par la difficulté d’augmentations rapides de productivité qui aurait rendu nécessaires des investissements importants. L’expérience de la faible efficacité et des graves dangers dus à l’utilisation de la réserve métallique et aux augmentations du taux d’escompte pour défendre le change, ainsi que l’expérience liée à la nécessité de contrebalancer l’écoulement des capitaux par de fortes émissions de billets34 feront émerger avec force le thème – courant dans les débats de l’époque – de l’« élasticité de la circulation » par rapport aux règles strictes du currency board. L’ensemble de ces phénomènes à conduit les autorités monétaires à réinvestir du pouvoir discrétionnaire ; il relativise, de façon empirique, la validité de l’axiome selon lequel « policy will be dynamically consistent if determined by rules35 ».


        Une hiérarchie de préférences complexe et implicite. Change et croissance. L’objectif permanent et strict du change défini dans le projet Magliani s’est heurté à l’exigence d’importations et d’investissements stratégiques lourds pour le développement et la défense du pays ; croissance, modernisation, succès dans la compétition internationale – et pas seulement au niveau économique – représentent un second groupe de facteurs dans la hiérarchie des préférences, supposé étroitement cohérent avec la parité, mais demeuré implicite dans la norme et facteur, par ailleurs, de son évolution36. Le choix de ne pas accroître la compétitivité extérieure par le biais du change implique que les investissements nécessaires soient financés par la dette extérieure et non par des soldes actifs de la balance commerciale37.


        

          

            Figure 6. Solde et dépenses publiques pour la construction de chemins de fer, 1862-1913 (millions de lires)
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            Source : Ragioneria Generale dello Stato, Il bilancio del Regno d’Italia negli esercizi finanziari dal 1862 al 1912-13, Rome, Tipografia dell’Unione Editrice, 1914.


          


        


        Entre la seconde moitié des années 1870 et la première moitié des années 1880 furent ainsi effectués des investissements considérables dans les infrastructures et dans l’industrie de base (réseau ferroviaire, aménagements urbains, sidérurgie, etc.), destinés à moyen et long terme à permettre le « décollage » – ainsi que le recouvrement du déficit commercial38 – au prix, à court terme, d’un processus potentiellement déséquilibré, aussi bien au niveau de la demande et de l’offre intersectorielles, qu’au plan plus général de la stabilité macroéconomique. C’est en particulier dans le secteur des chemins de fer que se concentrent les investissements les plus importants39. Malgré le retour du déficit, l’achèvement du réseau ferroviaire n’est pas interrompu (figure 6). Il est financé de façon importante par le placement de titres sur les principales places européennes, pour un montant d’environ 650 millions d’obligations dans les quatre budgets compris entre 1886-87 et 1889-9040. Il s’est agi, en fait, d’une forme d’expansion monétaire41 qui, ajoutée aux manipulations diverses de la réserve42, a abouti à contourner l’ajustement automatique produit par l’étalon-or, constituant ainsi un stock croissant de dette extérieure qui a fragilisé les valeurs libellées en lires (comme le montra dramatiquement la crise de 1893), et exposa la balance des paiements à de brutales inversions de signe43.


        Si l’écart entre les objectifs reconnus, de fait, d’intérêt public par l’autorité monétaire et les mandats assignés par la norme n’a pas été perçu de manière totalement explicite, la hiérarchie des préférences de l’autorité monétaire et de l’exécutif a tenu compte, en substance, de cette incompatibilité. C’est ainsi que fut choisi, sur des bases incertaines et sous forme de compromis, une politique économique non cohérente avec l’objectif de change. Cette évolution exprime la préférence pour la stabilité financière et, à considérer ex post la logique des événements, renvoie à une notion différente et plus ample de stabilité monétaire, que l’expérience de la déflation de la fin du XIXe siècle contribuera à porter à l’ordre du jour dans des formes plus explicites et plus achevées. L’aval du gouvernement donné à cette évolution est évident non seulement en raison de l’absence de mesures visant à rendre effective la convertibilité – comme cela aurait pu se produire44 – et la restriction monétaire qui aurait suivi45. Cette volonté politique transparaît également dans l’aval donné par le gouvernement aux hausses successives de la limite de la circulation46. C’est aussi le gouvernement que l’on retrouve à l’origine de multiples pressions pour obtenir des interventions en faveur des établissements impliqués dans la crise du bâtiment47 et en faveur de la Banca Romana48, ou bien encore dans la politique parallèle d’investissement et d’expansion de la dette, dans le choix, enfin, du protectionnisme douanier. De cette manière se trouva bien sûr faussé le mécanisme d’auto-équilibre de l’émission. Il en découla également un système avec des marges d’appréciation assez considérables, qu’un consensus social visant à anéantir les mécanismes de contrôle et de garantie monétaire fera dériver vers certains des pires aspects d’un régime de laisser-faire monétaire.


      


      

        Un système d’« autonomie collusoire »


        La stérilisation de la norme a sans conteste provoqué de graves dérives dans les comportements des banques d’émission italiennes dans la mesure où elles plongeaient leurs racines dans les caractéristiques structurelles de l’élite du nouvel État. Une grande partie des débats de l’époque – principalement pour des raisons de tactique – s’est concentrée sur le thème de la « concurrence » entre les instituts d’émission comme facteur d’expansion malsaine de la circulation. Très certainement, après 1884, la concurrence par les taux destinée à préserver la réserve métallique49 s’accentue au détriment du change50. Ce fait révèle le risque implicite, pour l’équilibre institutionnel, de comportements de free rider51, manifestes de façon éclatante dans le scandale de la Banca Romana et dans la crise de 1893. La réapparition de l’agio (même pour des motifs nettement indépendants de la réduction des taux52) amène le déclin rapide de la « constitution » de 1883 : on rétablit alors en effet l’autorisation gouvernementale pour la variation du taux d’escompte ; on introduit des obstacles de plus en plus importants à la convertibilité jusqu’à la suspension de facto du change au public ; les menaces qui proviennent de la compétition pour la préservation de leur réserve métallique entre les banques d’émission les moins grandes, entraînent la stérilisation du change en métal entre banques d’émission et l’affaiblissement des mécanismes de concurrence qui y sont liés.


        En l’absence de concurrence formelle entre banques d’émission, des réseaux d’intérêts et de collusion se développent ; réseaux qui déterminent une liberté quasi totale pour les instituts d’émission au mépris des dispositions législatives et des règles de prudence les plus évidentes. En conséquence, une série de crises et de faillites bancaires décapite, entre la fin des années 1880 et 1894, le système bancaire italien53. Le gouvernement fit pression en vue d’un sauvetage généralisé, non d’ailleurs sans avoir été soupçonné d’avoir cherché avant tout à venir en aide à ses amis et alliés54. En vain. Cette période est marquée par la dissimulation à l’opinion publique de graves irrégularités (déficits de caisse et duplication de billets, pertes et immobilisations considérables) mais aussi par des versements occultes réalisés par certaines banques d’émission au profit d’hommes politiques, par le soutien réciproque, enfin, des dirigeants des établissements prétendument concurrents, mais, en fait, unis par un étroit réseau de relations avec l’élite politique et avec le monde des affaires, et donc prenant part à un même système d’échange55.


        Cette pathologie s’est implantée, sans aucun doute, sur un terrain favorable. Le rôle de premier plan joué par l’État depuis la période de Cavour lors du lancement et du soutien des principales initiatives stratégiques économiques a déterminé une fermeture extrême de l’élite financière et industrielle56, liée au gouvernement et à la cour. Cette situation, selon certains témoignages, se serait, en outre, aggravée avec l’arrivée au pouvoir de la gauche57. Le groupe dirigeant de la Banca Nazionale apparaît ainsi, dès le début, comme un « club » de très haut niveau d’hommes d’affaires et de banquiers – Bombrini, Balduino, Belinzaghi, Grillo, Geisser, Parodi, pour ne citer que les plus connus –, prenant part aux affaires les plus importantes du royaume avec de considérables intérêts personnels58.


        On aperçoit ainsi les contours d’un système au sein duquel les infractions à la loi et les irrégularités parfois graves, permettant aux banques d’émission une liberté quasi totale dans la gestion de leurs opérations, sont réciproquement « amnistiées » ou étouffées. Pour d’aucuns, l’intimité entre le milieu politique et les banques d’émission était telle qu’elle permet de considérer certaines d’entre elles comme « un État dans l’État59 », voire d’en faire les « maîtres » véritables de la situation politique60. Cette situation – mais aussi les particularismes politiques et économiques des « capitalismes régionaux » – a nourri un courant d’opinion opposé au monopole d’émission, qui s’est développé durant plus de dix ans, qui a abouti aux débats qui ont précédé le vote de la loi de 1893. Il devint alors évident qu’il importait de mettre en œuvre une réforme fonctionnelle à même de permettre un contrôle monétaire plus efficace. C’était en fait mettre à l’ordre du jour la question cruciale de la transformation radicale des groupes dirigeants de la Banque d’Italie, impliquant la dissolution du « club des banquiers » et tendant à la formation de dirigeants « publics », sans « affaires » propres, exclusivement liés aux intérêts généraux de la gestion de la monnaie61.


        Des sources nombreuses ont montré l’importance, même après 1893, à travers de multiples épisodes, des motivations particularistes dans la prise de décision monétaire et le caractère accusé des antagonismes entre la culture, les intérêts – même restreints –, des différentes composantes de l’élite ; d’autre part, elle a enrichi de nuances fondamentales pour la compréhension des processus historiques concrets, le conflit classique, souvent évoqué, entre les instances publiques et privées lors de la formation de la banque centrale. C’est ainsi que s’est ternie l’image, quelque peu naïve, de la genèse de l’autorité monétaire en Italie, comme conséquence naturelle de la loi de 1893, montrant ainsi la distance entre les questions de profit et de pouvoir, les paradoxes, la complexité et les phases des modèles qui inspirent les protagonistes, la pluralité des facteurs qui influence les choix et la difficile réductibilité de ces choix en des fonctions de comportement simples (dividende, emploi, change, etc.) ; les protagonistes, à part quelques cas isolés, protègent leurs propres intérêts d’affaires ou de carrière d’une manière stratégique.


        Mais, même après la réforme de 1893, la culture du vieux groupe dirigeant vit sa légitimité remise en cause. Ces dirigeants, certes, n’ont pas manqué de mérites. Leur capacité à assumer des responsabilités lourdes (même dans le domaine monétaire) et leur esprit d’entreprise ne sont pas en cause mais ils se sont, en règle générale, montré fondamentalement peu aptes à subordonner systématiquement le mot d’ordre des « intérêts des actionnaires » de la Banque aux instances de la gestion monétaire, conçue comme instrument de production des biens publics de base, à la fois par le biais du « crédit », mais aussi de plus en plus par le biais d’un contrôle monétaire au sens large du terme. En d’autres termes, l’effacement de l’ancien groupe dirigeant peut s’expliquer par son incapacité à évoluer et à intégrer les impératifs nouveaux d’une responsabilité collective.


        L’ancien compromis entre les motivations individuelles des responsables monétaires et les objectifs institutionnels traditionnels a donc été radicalement balayé dans le contexte de la redéfinition du rôle des banques d’émission. C’est bien la crise de 1893 qui a révélé les nouvelles conceptions développées au sein de la classe politique et de l’élite intellectuelle, propres à permettre le dépassement des anciennes conventions et des situations acquises, au prix d’une « autoréforme » des groupes dirigeants62.


      


      

        La crise du laisser-faire et l’émergence de l’identité monétaire du XXe siècle


        Dans les turbulences financières qui frappent les marchés internationaux entre la fin 1892 et le début 1894, et dans le contexte italien de crise bancaire et des changes qui se développe depuis l’été 1893, les inconvénients du « laisser-faire » sont devenus manifestes. Les incohérences du comportement des organismes qui incarnent l’autorité monétaire, qui ont délaissé les objectifs communs et ont réagi en ordre dispersé face aux événements, ont compromis les dernières possibilités de surmonter la crise. En rupture radicale avec le passé, la mise en évidence de ces incohérences aboutit à cristalliser un consensus en faveur d’une révision institutionnelle permettant la mise en œuvre d’une réelle coordination, d’une véritable unité de décision et la reconnaissance de la primauté des objectifs publics au nombre desquels la notion vaste et complexe de « stabilité monétaire ».


        Dans le contexte de cette crise globale, la disparition de la circulation métallique et les difficultés qui s’ensuivirent pour les paiements courants a mis clairement en évidence l’importance du mouvement de drainage de l’or et de l’argent qui a appauvri les réserves des banques d’émission et du Trésor, réduisant de façon dramatique leurs marges d’action. Alors que les différents crédits extérieurs, auxquels il avait été fait largement recours pour compenser en partie la fuite des espèces métalliques, arrivent à échéance et que s’accroît le poids du service de la dette payable en or, le Trésor fut contraint de rappeler ses créances sur le Credito Mobiliare en difficulté63, accentuant ainsi la crise. Il passa également une convention avec les pays de l’Union monétaire latine – dont se moque Pareto64 – pour retirer de la circulation les écus en argent « émigrés » et en obtenir le remboursement en or. Les banques d’émission, accusées d’acheter du métal sur un marché international pourtant très étroit dans le but de s’assurer des parts de circulation plus élevées par rapport à leurs concurrentes65, ont en effet étendu par des subterfuges et des moyens illicites la circulation à des taux inférieurs au taux officiel, au point de financer, avec des reports à taux extrêmement bas et par d’autres moyens, la spéculation sur la lire66. Les retraits de fonds de l’étranger entraînèrent par ailleurs un run sur les deux principales banques commerciales du pays67, démontrant que les marges d’intervention des banques d’émission étaient insuffisantes.


        En somme, trois biens publics fondamentaux au moins, étroitement interdépendants, ne pouvaient pas être garantis par le vieux système institutionnel : le change, qui subit à cette occasion une dépréciation progressive, avec des conséquences déstabilisantes multiples, incluant le risque de banqueroute du pays ; la stabilité monétaire, compromise par de fortes variations des prix ; le système des paiements, en proie au désordre à cause de l’émigration de la monnaie métallique, de la thésaurisation, de la suspension des remboursements des dépôts68, autant de facteurs compromettant directement la stabilité des entreprises, financières ou non.


        Dans ce contexte furent formulées des exigences nouvelles de coordination des différents organismes qui composent l’autorité monétaire, en vue d’un processus de décision moins « automatique » quant à la hiérarchie des préférences et des instruments à mettre en œuvre. Ces exigences devaient inspirer la loi de réforme de l’émission d’août 1893 et présider à l’évolution d’une constitution monétaire inédite, esquissant les premiers traits d’une « identité » institutionnelle durable. Cette mutation, plus généralement, devait mettre fin au régime du laisser-faire, en réglant et en contrôlant de manière plus stricte les opérations des banques d’émission ; mais, par rapport au système de 1883, elle comporta aussi l’introduction d’éléments discrétionnaires propres à assurer la convergence, par essence problématique, entre l’intérêt public, la norme et les comportements.


        En premier lieu, l’objectif monétaire fut rendu plus flexible ; on reporta ainsi sine die toute décision définitive concernant le change et la convertibilité, dont la réalisation ultérieure fut subordonnée aux problèmes jugés plus prioritaires de la stabilité des banques d’émission et du système économique dans son ensemble69. La loi de 1893 représente ainsi, sur la voie d’une plus grande flexibilité monétaire, une première étape, encore timide ; elle anticipait un choix qui fut explicité radicalement quelques mois plus tard avec la déclaration du cours forcé et la légalisation du dépassement des limites de l’émission visant à une plus grande « élasticité » de la circulation. Et de fait, au cours des années suivantes, malgré l’agio, on procéda à des augmentations régulières de la circulation en accordant à la Banque d’Italie de l’or du Trésor et de nouvelles possibilités d’emplois bancaires ; la préférence pour une plus grande flexibilité des objectifs devait être confirmée de manière évidente lors de la décision de ne pas rétablir la convertibilité après le retour à la parité en 1902, mais aussi lorsque l’on accorda la priorité, à partir de 1907, à l’objectif de stabilité des banques et du secteur productif, malgré le retour de l’agio70. Dans ce nouveau contexte, le compromis précédent entre l’assouplissement des règles relatives à la quantité des billets et le renforcement des règles relatives à la qualité des emplois71 devait être une nouvelle fois révisé pour assurer une plus grande flexibilité dans la composition et dans les échéances de l’actif des banques d’émission72.


        La gestion des marges de manœuvre nouvelles entraînée par l’assouplissement des règles, a conduit le Trésor et le gouvernement a réformer le fonctionnement des autorités monétaires, dont la légitimité était sorti fortement ébranlée par la crise, en réévaluant sans concession leur degré d’indépendance vis-à-vis de la puissance publique : « En Italie, il manque malheureusement une direction du marché monétaire, affirmait ainsi un commentateur autorisé immédiatement après l’approbation de la loi de 1893, et dans ces conditions, il ne nous semble pas équitable de rejeter nos fautes sur la faiblesse économique du pays. […] Les banques d’émission aiment le cours forcé car il leur assure une vie tranquille et des gains faciles : elles tirent profit de la persistance de la maladie du pays. Il faut donc que le Trésor italien prenne en main la direction du marché monétaire, en coordonnant à son action celle des banques de telle sorte qu’elles suivent une direction claire, constante et inflexible pour prévenir et réprimer les arbitrages défavorables, afin d’atteindre graduellement la parité des cours du revenu italien à l’extérieur et à l’intérieur.


        Il nous a semblé opportun d’instituer à cet effet un petit conseil du Trésor, où interviennent le ministre du Trésor et du Commerce et quelques hommes, choisis parmi les plus compétents du ministère ou parmi les ministres et les sous-secrétaires d’État. Les responsabilités qu’il faut désormais assumer et la disposition de la loi qui partage la surveillance des instituts d’émission entre les ministres du Commerce et du Trésor rendent nécessaire une action commune et organisée, afin qu’elle fonctionne de manière constante et énergique73. »


        C’était poser de manière explicite la question de la place du Trésor dans le processus de décision monétaire ; garant d’une coordination plus forte, mais aussi de la primauté des instances publiques, le Trésor renvoyait ainsi à une fonction collective de préférence, par nature complexe, sans cesse à redéfinir face à des situations mouvantes et sur la base d’une légitimité fondée davantage sur la réputation que sur l’existence irrévocable d’une loi. L’intervention monétaire du Trésor devait se développer dans les années et les décennies suivantes dans les formes les plus variées74 ; mais, le plus souvent, elle devait revêtir la forme d’une délégation « à géométrie variable » revendiquée au coup par coup par la Banque d’Italie – parfois encouragée sur cette voie par l’exécutif – sans jamais toutefois aller jusqu’à l’octroi d’une autonomie statutaire75.


        Un troisième aspect essentiel de la réforme concernait le dépassement du régime de la pluralité d’émission et les motifs à l’origine de l’évolution institutionnelle de la banque d’émission vers les fonctions d’une banque centrale à proprement parler. C’est le besoin de faire face à des crises qui a légitimé le retour à des marges d’appréciation. Il a justifié aussi le choix d’une meilleure concentration du système de l’émission, fondé sur un organisme sinon unique du moins de dimensions plus importantes par rapport aux autres, disposant des ressources nécessaires et en situation de compenser les coûts de ses interventions avec les bénéfices de son (quasi) monopole76, mais aussi grâce au versement des ressources du Trésor découlant de l’attribution à la Banque d’Italie du service de Trésorerie provinciale77. Une nouvelle étape était ainsi nettement marquée dans l’évolution de la banque d’émission italienne ; elle succédait à une phase ultérieure où l’allocation du crédit et la modicité de son coût avait représenté le motif pratiquement unique. Ce même objectif avait justifié également, de l’Unité jusqu’en 1874 au moins, la reconnaissance au « marché » de la faculté d’émettre des billets selon un régime assimilable au free banking. Mais il ne fait pas de doute qu’à compter de la crise de 1893, le contrôle macro-économique et la stabilité financière sont progressivement devenus, à leur tour, une exigence prioritaire. Cette situation fut à l’origine – non sans de graves difficultés – de l’attribution à l’État de facultés nouvelles et une évolution d’ensemble vers un système plus nettement public et, pour les banques d’émission, la perspective d’une renonciation à leurs opérations proprement commerciales (octroi de crédit à des particuliers en concurrence avec les banques ordinaires, renonciation aux opérations et aux échéances « critiques », etc.)


        Cette évolution d’ensemble a clairement impliqué la nécessité d’une réforme radicale du groupe dirigeant, par certains aspects semblable à la fin de la old corruption dans l’Angleterre de la première moitié du XIXe siècle et à l’autoréforme de son élite78. La modification d’une loi et la constitution d’un institut plus puissant ne sont pas des conditions suffisantes pour une réconciliation entre les objectifs d’intérêt public, la loi et les comportements concrets ; il y faut, de surcroît, une « autorité » qui domine et gouverne, propre à surmonter non seulement les chocs exogènes de nature réelle et monétaire, mais aussi à assurer la conciliation des intérêts particuliers. Sa construction requiert un processus normatif et tout autant, question épineuse s’il en est, la mise en œuvre d’une procédure satisfaisante de sélection des groupes dirigeants. À la fin des années 1880, si des voix s’élèvent encore pour évoquer les « intérêts des actionnaires », rapidement se sont imposés les impératifs nouveaux d’un comportement sain des banques d’émission, disposant d’un statut les garantissant contre les interférences du milieu politique, particulièrement de la menace d’une révocation par le gouvernement des dirigeants de la Banque79. En 1893, la décision prise par Giolitti de subordonner la nomination des dirigeants des instituts d’émission à l’approbation gouvernementale et de déclarer incompatibles les charges bancaires et les charges politiques80 aurait encore constitué, selon d’aucuns, le camouflage derrière le slogan de l’intérêt général de la permanence d’un groupe dirigeant vieux et compromis81. Mais, à partir de 1894, le remplacement de Grillo par Marchiori, puis la nomination de Stringher vont marquer la marginalisation progressive des intérêts des vieux « banquiers » et de l’élite des affaires vis-à-vis de la direction générale de la Banque d’Italie, consacrant sa primauté sur les autres banques d’émission subsistantes.


      


    


    

      LE RAPPORT DE LA BANQUE D’ITALIE AVEC LE GOUVERNEMENT ET LA DYNAMIQUE DE SES GROUPES DIRIGEANTS (1893-1907)82



      Dans la première partie de l’analyse, on a démontré que la loi bancaire de 1893, en renvoyant sine die la convertibilité de la lire, impliquait une gestion monétaire dotée de forte marge d’appréciation et mise en œuvre par une institution propre à développer une politique publique. D’emblée, cette autorité s’est identifié au binôme : Trésor public et Banque d’Italie. La loi avait en effet réduit les banques d’émission de six à trois ; les deux instituts mineurs – Banco di Napoli et Banco di Sicilia – jouant dès lors un rôle marginal dans les affaires monétaires, on va se référer, par la suite, ici uniquement à la Banque d’Italie.


      

        
Le conflit entre la Banque et le gouvernement : motivations et contexte


        Dans un contexte de convertibilité de la monnaie en or, les mesures que nous appelons aujourd’hui de politique monétaire (du maniement du taux d’escompte à la mis en jeu des mécanismes de réserve) auraient été orientées presque totalement vers l’objectif du maintien de cette convertibilité83, l’espace subsistant pour une politique plus flexible aurait été modeste, et tout aussi modestes les occasions de divergence entre les intérêts privés des banques – que l’on peut pour simplifier ramener à la recherche de profits – et les intérêts publics exprimés par le gouvernement84.


        Plusieurs dispositions de la loi de 1893 visaient à amener la Banque d’Italie et les autres instituts secondaires – banques demeurées privées – à ne pas négliger les objectifs publics : nomination du directeur général soumise à l’approbation du gouvernement, incompatibilité entre les charges parlementaires et les emplois dans l’administration des banques d’émission85 ; on confirma le principe d’une approbation gouvernementale des variations du taux d’escompte ; on dressa une liste stricte des opérations que les instituts d’émission avaient le droit d’effectuer ; un an après le vote de cette loi, on unifia et on renforça encore la surveillance de l’État sur la Banque86.


        Le problème de l’adhésion de la Banque d’Italie aux objectifs publics était d’autant plus épineux que ces objectifs n’étaient pas explicitement définis. La loi, en effet, sans faire mention d’objectifs généraux (comme la stabilité des prix ou le contrôle du cycle conjoncturel), se contentait d’indiquer les limites à l’intérieur desquelles les opérations des instituts devaient être effectuées, aboutissant par là même à créer un espace où d’éventuelles divergences stratégiques avec le gouvernement pouvaient aisément s’exprimer87.


        Dans les quinze années qui suivirent l’approbation de la loi de 1893, la partie entre le gouvernement et la Banque – au sein de laquelle il faut bien distinguer la composante formée par les actionnaires de la composante formée par le management – se joua sur plusieurs questions. On va se concentrer ici sur deux de ces questions à la fois fondamentales et représentatives des comportements contrastés des différents protagonistes. La première question renvoie aux possibilités de profit pour la Banque, sur lesquelles plusieurs facteurs ont alors influé négativement : les charges fiscales, en particulier l’impôt sur la circulation, la charge des obligations, surtout celle résultant de la liquidation de la Banca Romana, et enfin les délais et les conditions imposés par la loi pour la liquidation des immobilisations. En revanche, certaines compétences nouvelles attribuées à la Banque – comme le service de trésorerie provincial de l’État – ont joué positivement parce qu’elles lui ont permis d’entrer en contact avec une nouvelle clientèle. Mentionnons enfin pour mémoire le niveau des taux et la sélection de la clientèle qui influencent son résultat comme pour n’importe quelle banque commerciale. Il est évident, par ailleurs, qu’en marge de ces questions de profit, de nombreuses rivalités se sont développées, rivalités qui concernent plutôt l’exercice du pouvoir et qui ne peuvent impliquer qu’à long ou très long terme des pertes ou des gains. Quant au profit réalisé, on peut poser en règle générale que les actionnaires sont plutôt favorables à sa distribution, alors que le gouvernement et, la plupart du temps, le management poussent plutôt vers un renforcement des réserves88.


        La seconde question concerne les marges opérationnelles au sein desquelles la Banque peut évoluer. D’une part, la liberté de manœuvre a des effets sur la rentabilité de la Banque, car elle lui permet de trouver une clientèle (grâce à des taux proches de ceux du marché) et de saisir des occasions d’accroître son résultat ; en ce sens, le problème de la liberté de manœuvre rejoint la question du profit89. D’autre part, la définition de marges de manœuvre constitue la condition nécessaire pour pouvoir développer les politiques publiques voulues par le gouvernement : un cas exemplaire, sur lequel nous reviendrons, est celui des possibilités opérationnelles propres à mettre en place une politique de change efficace. Il pourrait en effet sembler étrange que le gouvernement demandât à la Banque de développer une politique et, en même temps, lui refusât la liberté de manœuvre nécessaire. Pour comprendre ce paradoxe, il suffit de se reporter à la période qui a précédé la loi bancaire, lorsque les banques avaient abusé de l’espace de liberté qui leur avait été accordé : la Banque d’Italie, héritière de ces banques d’émission, était donc, comme on a pu le dire, « en liberté surveillée », et elle devait conquérir, sur le terrain, la réputation, le status et la liberté d’action propres à une banque centrale90. Toutes les relations, plus ou moins amicales, dès lors développées entre la Banque et le gouvernement peuvent donc être analysées par rapport à ces deux grandes questions.


        On peut avancer qu’en réalité, dans cette partie, les joueurs sont trois, car au sein de la Banque, il convient de distinguer le management des actionnaires. Le management se trouve de fait dans une position intermédiaire entre les actionnaires et le gouvernement : il est doté d’autonomie, mais puisqu’il retire sa légitimité autant des actionnaires que du gouvernement, il subit leur double pression. Parfois, lorsque la distance entre les actionnaires et le gouvernement augmente, la distance entre les actionnaires et le management ainsi que la distance entre le management et le gouvernement s’accroissent aussi. Le plus souvent, toutefois, le management s’aligne sur le gouvernement afin de tenir à l’écart les actionnaires.


        Deux motifs principaux conduisent le management à un tel comportement. Premièrement, le fait est que des conditions essentielles pour la vie même de la Banque – la faculté, d’émettre des billets ainsi que leur cours légal – sont aux mains de l’État. La présence forte de l’État est une caractéristique de l’histoire de l’émission en Italie, où (comme dans d’autres pays européens) la diffusion des billets de banque ne se développe pas de façon spontanée et doit s’appuyer sur la puissance publique qui punit les faussaires avec une sévérité exemplaire, dicte les règles pour la couverture en or de la monnaie en circulation et déclare le cours légal des billets ; elle affirme ainsi en substance que la monnaie est un bien d’intérêt public91.
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