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    Introduction / LES BANQUES CENTRALES


    ET L’ÉTAT


    UNE RÉÉVALUATION

  




  

     

  




  




  

    Olivier Feiertag

  




  Toute la théorie standard du central banking s’est construite, au moins depuis le début des années 1920, sur le modèle de l’indépendance de la banque centrale vis-à-vis de l’État. Mais toute l’histoire des banques centrales ramène pourtant à l’État. Ou plutôt à l’État-nation. Ce constat en forme de paradoxe est à l’origine du livre qu’on va lire1.




  

                Le modèle tout armé de la banque centrale indépendante


  




  La cause est entendue. L’indépendance est la valeur cardinale d’une banque centrale. Comme le souligne Charles Goodhart, elle est le présupposé principal de tous les modèles théoriques qui fondent et légitiment l’essor des banques centrales à partir des années 19702. Cette évolution s’explique sans doute largement par le « divorce » d’avec la courbe de Phillips qu’entraîne alors dans tous les pays industrialisés la réalité inédite de la stagflation : le trade off entre le chômage et l’inflation n’est désormais plus pertinent. Les « autorités monétaires », pluriel auguste qui, dans tous les pays du monde, recouvrait la subordination de la banque centrale au Trésor, voient donc leur unité fonctionnelle remise en question.




  La banque centrale prend dès lors son indépendance, car, comme l’explique Milton Friedman, elle seule a le temps pour elle (time-consistency), alors que les gouvernements, sans cesse soumis à court terme à la pêche aux électeurs, sont par nature incapables de tenir les prix et les salaires en lisière3 : « La formule d’une banque centrale indépendante rappelle qu’il est essentiel d’éviter que la politique monétaire devienne une amusette au jour le jour, à la merci de n’importe quel caprice des autorités monétaires en exercice4. » De cette façon, Milton Friedman a ouvert une voie royale aux recherches sur les anticipations rationnelles des acteurs économiques et inauguré le grand débat rules versus discretion d’où a émergé, dans la seconde moitié des années 1980, le modèle dominant de la banque centrale indépendante.




  Contrairement au postulat des planistes de l’entre-deux-guerres et des planificateurs des Trente Glorieuses5, l’État n’a pas le monopole des anticipations rationnelles : le marché fonctionne aussi comme « anti-hasard » et ses acteurs font preuve d’une rationalité au moins égale à celle de l’État. Plus précisément encore, comme l’ont formalisé les économistes américains Edward Prescot et Finn Kydland dès 1977, les acteurs du marché, à leur tour, anticipent les actions rationnelles que va mener l’État aboutissant, par là même, à les biaiser. Dans ces conditions, l’existence de règles explicites (rules), connues de tous, est préférable à l’exercice du pouvoir arbitraire (discretion) de l’État6. Comme l’explique bien Sylviane Le Gouz de Saint Seine7, ce changement de paradigme à l’orée des années 1980 est directement à l’origine de l’invention du modèle de la banque centrale indépendante que l’on peut dater précisément de la publication de l’article séminal de Kenneth Rogoff en 1985 dans le Quaterly Journal of Economics8. La décennie suivante voit se multiplier, aux États-Unis et dans le reste du monde, les travaux académiques sur le sujet de l’indépendance des banques centrales, en particulier sous la plume de Roberto Alesina et Lawrence Summers9 au moment même où s’affirme « le triomphe des banques centrales », pour reprendre le constat fait en 1990 par Paul Volcker, l’ancien président de la Fed de 1979 à 198710. Cette coïncidence n’est pas fortuite. La banque centrale indépendante apparaît bien tout armée au cours de la décennie 1980, comme la déesse de la cuisse de Jupiter. Cette réalité invite à ne pas essentialiser, mais au contraire à tenter d’historiciser le modèle de la banque centrale indépendante. On peut espérer de la sorte contribuer à placer sous un jour nouveau la vieille question des rapports « du pape et de l’empereur », pour reprendre la comparaison faite en 1949 par Wilfrid Baumgartner, inspecteur des finances, nommé gouverneur de la Banque de France après une déjà longue carrière au Trésor : « Ces deux moitiés de Dieu, le pape et l’empereur, comme dit Victor Hugo, peuvent régler pacifiquement même la querelle des investitures11. »




  

                Historiciser l’indépendance de la banque centrale


  




  On compte de nos jours quelque 177 banques centrales dans le monde12. En d’autres termes, la quasi-totalité des États reconnus par l’ONU disposent aujourd’hui d’une banque centrale ou d’une institution pouvant lui être assimilée. Comme le souligne The Economist dès 1998 : « The World now has almost half a million central bankers13. » Le fait est marquant. Jamais les conditions de l’émission monétaire à l’échelle du monde n’ont été aussi éloignées du free banking. L’omniprésence du central banking, évidente à la fin du XXe siècle, a été encore très nettement renforcée par le déclenchement de la crise des crédits subprime au cours de l’été 2007, suivie de la crise financière mondiale en 2008, puis de la crise des dettes souveraines à partir de 2010, comme en témoigne le gonflement sans précédent de la taille des bilans de toutes les banques centrales du monde depuis le début de la crise14.




  Dans ce contexte la question de l’indépendance des banques centrales est reposée à nouveaux frais15. Le problème de leurs rapports à l’État demande à être réévalué. Au-delà du Trésor ou même du gouvernement en place, c’est en fait la question des relations entre la banque centrale et l’État-nation qui est de plus en plus explicitement formulée de tout bord : quel rôle joue la banque centrale dans le processus de construction nationale ? Quelle est exactement sa responsabilité dans le financement de l’économie nationale ? Quelle place lui revient dans l’exercice de la souveraineté nationale ? Autant de questions très actuelles qui sont également à même de structurer toute l’histoire des banques centrales depuis leur apparition à l’orée de l’époque contemporaine et leur multiplication croissante jusqu’à nos jours.




  Graphique 1 : Magnitude des créations de banques centrales


  dans le monde (1870-2010)
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  Source : Sites internet des banques centrales du monde consultés à partir de l’inventaire des banques centrales et des autorités monétaires publiés par la Banque des règlements internationaux (https://www.bis.org/cbanks.htm?m=2%7C9, consulté le 24 avril 2016).




  Ce graphique enregistre, un peu à la manière d’un sismographe, la « magnitude » des créations (ou recréations) de banques centrales dans le monde de 1870 à 2010. À cette aune, quatre moments peuvent être distingués, qui marquent autant d’étapes différentes dans la longue histoire des rapports entre les banques centrales et les États-nations.




  Avant 1914, l’encastrement des « banques nationales d’émission », comme on les appelle alors, dans le cadre de l’État-nation ne fait pas de doute. On en compte 19 à la veille de la guerre. L’appartenance à la Nation prime même sur le caractère juridique privé de la très grande majorité des instituts d’émission existants : dès le début du XIXe siècle, Joseph Fiévée, maître des requêtes au Conseil d’État et éminence grise de Napoléon Bonaparte, l’expose sans détours : « Une banque est un grand moyen d’action et il ne doit y avoir dans une Nation comme la nôtre aucun grand moyen d’action indépendant du gouvernement. Dans quel pays même y en a-t-il16 ? » Ce point de vue est à l’origine directe de la sentence célèbre que Napoléon Bonaparte, toujours inspiré par Joseph Fiévée, formule devant le Conseil d’État en mars 1806 au moment où la gouvernance de la Banque de France est réorganisée au lendemain de la crise financière de 1805 : « La Banque n’appartient pas seulement aux actionnaires, elle appartient aussi à l’État puisqu’il lui donne le privilège de battre monnaie [...]. Je veux que la Banque soit assez dans la main du gouvernement et n’y soit pas trop17. »




  Sur ces bases, la question de l’indépendance de la banque d’émission jusqu’en 1914 paraît fondamentalement ambiguë. Alain Plessis montre bien « combien l’idée communément reçue d’une pleine indépendance de la Banque durant le XIXe siècle relève plus du mythe que de la vérité historique18 ». Mais, dans le même temps, il suggère que la Banque peut ponctuellement faire preuve d’une réelle autonomie et qu’il lui arrive même d’inverser le rapport de dépendance et d’influencer le pouvoir exécutif, comme lorsque le gouverneur d’Argout a imposé au ministre des Finances, Louis-Antoine Garnier-Pagès, en mars 1848, d’augmenter de 45 % les impôts directs existants plutôt que de prendre des mesures susceptibles, selon lui, de contribuer à détériorer plus encore le climat des affaires19.




  Tutelle gouvernementale et indépendance de la banque d’émission, mais toujours dans les limites de l’État-nation dont la réalité ne cesse de se renforcer dans la période, en particulier à compter de l’invention du nationalisme, partout en Europe, dans le dernier quart du XIXe siècle20. Cette ambivalence caractérise alors toutes les banques d’émission existantes dans le monde, y compris la très libérale Banque d’Angleterre, pour la simple raison, bien soulignée par Richard Sayers, que, du point de vue de la Banque elle-même, « the most important business was that of the Bank’s first customer, Her majesty’s Government21 ». La banque centrale, parce qu’elle demeure une banque commerciale, dotée d’une clientèle « directe », se situe bien à cette date, comme l’écrit Jean Bouvier, « à la zone frontière des affaires des particuliers et de celles de la collectivité publique22 ». L’expérience de la première guerre mondiale a modifié de manière irréversible cet équilibre, instable mais résilient, établi entre la Banque et l’État, sur le modèle de ce compromis durable que constitue avant 1914 le régime de l’étalon-or.




  Les années 1920, à tous ces égards, marquent, dans l’histoire des relations entre les banques centrales et les États, une rupture forte dont les effets se font sentir jusqu’à nos jours. D’une part, la grande guerre a poussé à l’extrême la puissance des États-nations, y compris des plus démocratiques d’entre eux. Dans la « guerre intégrale » annoncée par Georges Clemenceau dans son fameux discours d’investiture le 20 novembre 1917 devant la Chambre23, que vaut le principe de l’indépendance de la banque d’émission ? Les nécessités de la mobilisation financière, « le troisième front », s’imposent, sans conteste, à toutes les banques centrales du monde, y compris dans les États demeurés neutres24. Le poids écrasant des créances sur le Trésor dans le bilan des banques centrales à la fin de la guerre (plus de 90 % de l’actif de la Banque de France en 1919), comme le souligne Bertrand Blancheton, repose sur des bases entièrement inédites, en dehors même de toutes considérations politiques, la question de « l’autonomie opérationnelle » de la banque d’émission25.




  La nationalisation de fait des banques centrales à l’issue de la première guerre mondiale est donc indéniable. Dans ce contexte, l’émergence pionnière du premier modèle de banque centrale indépendante peut sembler à première vue paradoxale. Elle date très précisément de la conférence financière internationale de Bruxelles, organisée sous l’égide de la toute récente Société des Nations du 24 septembre au 8 octobre 1920, pour tenter de formuler un diagnostic sur les « maladies monétaires » de l’immédiat après-guerre et définir un plan global de « reconstitution » de l’économie mondiale26. Cet objectif est resté lettre morte. En revanche, la conférence de Bruxelles accouche de deux résolutions qui se sont révélées cruciales : « Dans les pays où il n’existe pas de banques centrales d’émission, il devrait en être créé une et si, pour sa fondation, il fallait recourir à des capitaux étrangers, cela pourrait impliquer, sous une forme ou une autre, un contrôle d’ordre international. » (Résolution XIV27). Cela revient à poser pour la première fois le principe de l’universalité du central banking. Mais cette résolution a pour corollaire un autre principe, l’indépendance des banques centrales, qui seule permet leur mise en réseau par-delà les frontières des États-nations : « Les banques d’émission devraient être soustraites à toute influence politique et devraient être gérées uniquement en s’inspirant des principes d’une politique financière de prudence. » (Résolution III28).




  Ce premier modèle de banque centrale indépendante se heurte très vite aux résistances des logiques géopolitiques des États, notamment dans le contexte tendu de la question des réparations allemandes. C’est la cause principale de l’échec de la conférence de Gênes en 1922, qui vise à jeter les bases d’un réseau de coopération internationale entre toutes les banques centrales du monde. Mais ce modèle n’est pourtant pas sans postérité. Il fonde les nombreuses banques centrales constituées dans les années 1920, qu’il s’agisse de création ex nihilo, comme en Amérique latine, en Asie ou encore dans les nouveaux États européens nés de la dislocation des grands empires ou qu’il s’agisse de refondation radicale, comme dans le cas de la Reichsbank en 1924 ou de la Banque de Grèce en 1927. On dénombre une soixantaine de banques centrales dans le monde en 1931. Dans tous les cas et une fois de plus, soulignons l’ambivalence des rapports qui se développent dans les années 1920 entre les banques centrales qui n’ont jamais autant revendiqué leur indépendance de principe et le poids des États aux abois, résolus à faire reposer le financement de la reconstruction largement sur la planche à billets et qui entrevoient dans l’inflation la seule manière de sortir du surendettement généralisé où les a plongés la guerre.




  Cette ambivalence caractérise tout autant la troisième grande vague de créations de banques centrales à l’échelle du monde dans les années 1950-1960. Durant cette période, le plus grand nombre de banques centrales est créé, dans le contexte des nouveaux États nés de la décolonisation. Le plus souvent, les banques centrales postcoloniales sont constituées, à l’issue d’un processus de nationalisation, à partir des banques d’émission impériales qui existaient sous le régime colonial. C’est le cas de la fondation en 1959, trois ans après la fin du protectorat français, de la Banque du Maroc, à la suite de la nationalisation de l’ancienne Banque d’État du Maroc créée en 1906 sur une base juridique internationale par les principaux États européens29. Jamais les banques centrales n’ont autant été identifiées à l’exercice de la souveraineté nationale. Le droit régalien de battre monnaie est alors considéré, plus que jamais, comme un attribut décisif de l’État-nation.




  L’institution d’une banque centrale nationale paraît, en effet, comme l’un des facteurs les plus évidents du processus de nation building, surtout dans des États qui, très souvent, ne préexistaient pas à la colonisation et dont l’identité « nationale » est problématique. Car, au-delà de la maîtrise de la monnaie, l’appropriation par la nation de la banque centrale se présente comme la clé de voûte de l’ensemble du système financier national, dont les limites sont celles que matérialise le contrôle des changes exercé, directement ou indirectement, par la banque centrale. La « nationalisation », de droit ou de fait, du système financier est considérée comme le moyen principal du développement économique. Elle permet de financer à crédit les investissements vecteurs de la croissance. C’est, en dernière analyse, le levier par excellence de la décolonisation économique. Ces conceptions sont nourries par les analyses que publie François Perroux au lendemain immédiat de la guerre30 et qui sont très largement relayées dans les pays en développement par ses disciples, comme Gérard Destanne de Bernis dont l’influence dans les États du Maghreb est réelle dans les années 1960-1970.




  Mais cette doxa n’est pas limitée aux pays en voie de développement. Elle domine sans partage dans la plupart des États développés caractérisés, presque partout, par la forte intégration de la banque centrale au sein de l’administration publique. C’est la résultante de la crise des années 1930 et de la seconde guerre mondiale. Cette évolution aboutit à un fait majeur, trop peu souvent relevé : au milieu des années 1970, quand commence à s’affirmer de nouveau le modèle de la banque centrale indépendante, la plupart des banques centrales dans le monde sont des institutions publiques dont le capital est possédé en totalité par l’État ou par des entités parapubliques. La généralisation du modèle de la banque centrale indépendante à compter des années 1980 n’a pas remis en cause le caractère désormais très majoritairement public du « petit peuple des banques centrales ».




  Dans ces conditions, il peut sembler paradoxal de soulever la question de l’indépendance des banques centrales dans les années 1950 et 1960, au moment où la notion d’économie nationale paraît à son apogée. Pourtant, les instituts d’émission ont assez rapidement retrouvé des marges de manœuvre vis-à-vis des États dès le début des années 1950. Cette libéralisation progressive s’inscrit dans le cadre des institutions et des mécanismes de la coopération monétaire internationale. L’Union européenne des paiements (UEP) de 1950 à 1958 marque une première étape dans ce processus. Centrée sur l’Organisation européenne de coopération économique (OECE, devenue aujourd’hui l’Organisation de coopération et de développement économiques, OCDE) qui abrite son managing board, l’UEP s’appuie sur la discrète Banque des règlements internationaux (BRI) dont le siège est à Bâle en Suisse31. Véritable « club » des banquiers centraux, la BRI joue dès lors un rôle croissant dans la construction d’une communauté transnationale des banquiers centraux, en particulier à l’échelle d’une Europe en construction32. Cette dynamique institutionnelle se trouve renforcée à mesure que les flux de capitaux privés se reconstituent et gagnent en intensité, à travers, en particulier, la croissance très rapide des euromarchés, dans le cadre contraint du régime conventionné de Bretton Woods. C’est une règle souvent observée que plus les dynamiques des marchés sont fortes, plus l’indépendance des banques centrales est grande. On comprend mieux, dès lors, dans quelles conditions s’est imposé le modèle de la banque centrale indépendante à l’origine de la dernière vague de création de banques centrales dans les années 1990.




  La fin de la guerre froide, l’éclatement de l’URSS en plusieurs États et l’unification monétaire européenne sont à l’origine de la dernière grande vague de créations de banques centrales à la fin du XXe siècle. L’indépendance statutaire est au cœur du design institutionnel des nouvelles banques centrales. Dans tous les États d’Europe centrale et orientale, la fondation (ou la refondation) de banques centrales se fait sous l’égide du Fonds monétaire international (FMI) ou de missions de coopération internationale assurées par les banques centrales occidentales, notamment la Banque de France. Il s’opère de cette manière un véritable transfert culturel d’Ouest en Est. Celui-ci diffuse très rapidement le modèle de banque centrale qui triomphe au même moment en Europe occidentale, dans le contexte du processus d’unification économique et monétaire enclenché par le traité de Maastricht en 1991.




  La généralisation du modèle de la banque centrale indépendante prend place dans une double évolution liée à la fois au passage à l’euro et à la libéralisation des marchés de l’argent. La mise en place de l’Institut monétaire européen (IME) en 1994 puis de la Banque centrale européenne (BCE) en 1998, « central bank without a state », pour reprendre l’heureuse formule de Harold James, fait de l’indépendance statutaire des banques centrales nationales la condition première de leur intégration dans le système monétaire européen et finalement dans la zone euro33. Mais l’indépendance est aussi la condition nécessaire (mais non suffisante) pour asseoir la crédibilité financière d’un État et, partant, pour lui garantir un accès large et peu onéreux aux ressources d’un marché des capitaux devenu à cette date véritablement global et sans frontière.




  Dans les deux cas, le rapport de la banque centrale nationale à l’État demeure pourtant robuste. L’union monétaire et la BCE n’ont pas fait disparaître la réalité des banques centrales nationales. Les banquiers centraux de différentes nationalités siègent aussi bien au conseil qu’au directoire de la BCE. Ce faisant et jusqu’à plus amples informations du jour où les archives primaires de l’institution monétaire de Francfort seront pleinement accessibles, tout laisse à penser que les logiques politiques des États-nations ne sont pas absentes des principaux lieux de décision de la BCE. La démission, le 9 septembre 2011, au moment où la Banque s’engage dans une politique d’achats massifs de titres de dette publique italienne dans le cadre du Securities Markets Program, de Jürgen Stark, chef économiste (Chefvolkswirt) de la BCE et membre de son directoire, n’est pas totalement sans lien avec les fonctions importantes qui étaient auparavant les siennes à la Deutsche Bundesbank, érigée, comme l’on sait, en parangon de la banque centrale indépendante34. Dans le même ordre d’idée, rappelons que les banques centrales nationales ont conservé chez elles, au siège de leur administration centrale, la conduite opérationnelle de la politique monétaire commune. La monnaie est unique, mais chaque banque centrale nationale continue à disposer de sa propre salle des marchés.




  

                Les banques centrales entre l’État-nation


    et le marché


  




  À l’évidence, ces indices, en l’absence des preuves historiques que seul le recul du temps permettra de produire, suffisent à suggérer que la question des relations des banques centrales aux États, pas plus aujourd’hui qu’hier, ne correspond à l’épure théorique du modèle standard de l’indépendance du central banking, dont l’absence ou la réalité se laisse trop aisément saisir, au sein d’une grosse équation, par zéro ou par un. Est-ce à dire que l’approche historique condamne notre connaissance des banques centrales à n’être que le constat très empirique de la désespérante diversité à l’infini des études de cas ? Non pas. Toutes les contributions ici réunies convergent au contraire vers une hypothèse principale qui propose une réévaluation, sur la base d’une approche proprement historique, de la vieille question des relations décidément ambiguës existant entre les banques centrales et les États. Le constat de l’ambiguïté, fréquent en histoire, n’est jamais vraiment satisfaisant. Il révèle toujours qu’il faut poursuivre l’enquête de manière à tenter de dépasser le paradoxe ou l’ambivalence.




  L’histoire des banques centrales, telle qu’elle se déroule selon les cinq moments chronologiques qui ordonnent les différentes contributions de ce livre, semble inséparable d’un processus historique puissant et de nature dialectique, fondé sur la confrontation en longue durée, de l’invention du nationalisme dans le dernier tiers du XIXe siècle à nos jours, des logiques politiques des États-nations aux dynamiques globales des marchés : la mondialisation.




  Tout porte donc à supposer qu’entre la mondialisation et le central banking, la corrélation est significative. L’ambiguïté de la banque centrale, sans cesse relevée aux différents moments de son histoire, ne renvoie-t-elle pas, en dernière analyse, à sa situation à la fois juridique, structurelle et opérationnelle, à l’intersection exacte de l’État-nation et du marché par nature global ? Les fluctuations, maintes fois soulignées, de l’indépendance des banques centrales « dans une perspective historique35 » ne s’expliquent-elle pas, fondamentalement, par les évolutions de la fonction spécifique de médiation qu’assument les banques centrales « à la zone frontière » des logiques politiques des États souverains et des forces globales du marché ? Ce changement de point de vue sous-tend chacune des études de cas qui composent cet ouvrage. Il jette une lumière nouvelle sur le rôle historique joué, depuis l’origine, par les banques centrales. Surtout, il place sous un jour particulièrement vif le débat que nourrissent, depuis le déclenchement de la crise des crédits subprime, les responsabilités inédites endossées par toutes les banques centrales du monde entre les objectifs politiques des États-nations et les logiques économiques du marché. L’histoire de la mondialisation, ainsi comprise, assurément continue.
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    Pierre-Cyrille Hautcœur

  




  La création des banques qui sont devenues les banques centrales modernes s’étend du XVIIe siècle (la Banque d’Amsterdam, la Banque de Suède et la Banque d’Angleterre) au XXe siècle (le Federal Reserve System des États-Unis et bien d’autres). Fondées dans des contextes très différents, ces banques ont, à l’origine, peu en commun. Au XIXe siècle, quand la question nationale devient centrale dans la vie politique et détermine plus que tout les évolutions institutionnelles, les banques en question convergent peu à peu vers des fonctions assez similaires dans tous les pays. Ces fonctions sont parfois sensiblement différentes de celles qu’elles ont pu avoir auparavant, même si leur existence antérieure affecte ces évolutions. Ces banques deviennent ainsi des banques nationales à divers titres : garantes et stabilisatrices de monnaies désormais nationales, pivots et protectrices de systèmes bancaires nationaux, elles ne sont plus des entreprises, mais des institutions dont on attend – peut-être trop vite – une contribution au bien public ainsi qu’au renforcement de la nation dans son unité, son homogénéité ou sa puissance économique.




  Dès le XVIIe siècle, la Banque d’Amsterdam sert sans aucun doute à consolider l’identité marchande des Provinces-Unies. Destinée avant tout à améliorer le système de paiement du grand commerce hollandais avec ses partenaires internationaux, la Banque n’a pas vocation à unifier les moyens de paiement courants au sein des Provinces-Unies ou à émettre une monnaie fiduciaire, moins encore à assurer une politique monétaire nationale, dont l’idée même n’existe pas. Si, selon Lucien Gillard, elle assume en partie cette dernière fonction en influençant volontairement les variations de l’agio qui distingue sa monnaie, on est encore loin d’une vraie politique nationale1.




  La création de la Banque d’Angleterre est bien davantage le résultat d’une politique nationale, mais celle d’un parti, celui des futurs whigs qui parviennent à faire assumer au peuple anglais le remplacement d’une dynastie par une autre et d’un pouvoir terrien par une coalition dans laquelle pèse bien davantage l’élément marchand, banquier et londonien. Avec le temps, les dimensions sociales, religieuses et politiques – tant internes qu’internationales – de la création de la Banque sont effacées au profit d’une lecture économique, celle qui, désormais, affirme l’efficacité de la Banque comme contre-pouvoir au roi et obstacle à ses abus2. Cela n’est pas sans étonner quand, dès ses premières décennies d’existence, la Banque préside au plus grand accroissement de la dette publique, des impôts et du pouvoir central jamais observé jusqu’alors. Elle cesse aussi d’apparaître comme l’instrument d’un parti, alors même qu’elle le fut au plus haut point pendant plusieurs dizaines d’années, comme l’ont montré encore les travaux de David Stasavage ou Bruce Carruthers3.




  Ces deux précurseurs sont-ils des modèles ? La Banque d’Amsterdam n’est pas vraiment une banque – ses dépôts sont couverts à 100 % par des réserves et elle n’octroie pas de crédits –, tandis que la Banque d’Angleterre est presque une branche de l’État, qu’elle finance puissamment et dont elle assure la trésorerie comme le service de la dette, même si elle escompte aussi du papier privé et émet des billets. Contrôlées par les banquiers et les grands capitalistes du commerce au long cours, toutes deux sont, du point de vue économique, davantage les outils de l’articulation entre de grands ports et le reste du monde que des outils de développement national, même si, du point de vue politique, elles sont aussi les instruments de l’hégémonie militaire et coloniale de leurs pays.




  La Banque de Stockholm – à laquelle succède en 1668 la Banque des États de Suède à laquelle est consacré le chapitre d’Anders Ögren – s’inspire de la Banque d’Amsterdam lors de sa création et va au-delà en émettant des billets dès 1661. Dès la première crise financière, elle est vite détournée du modèle hollandais pour devenir la banque du Parlement, c’est-à-dire de la haute noblesse antiabsolutiste. À la différence de la Banque d’Angleterre, la Banque de Suède va apparaître comme l’instrument de ce parti pendant tout l’âge de la liberté (jusqu’en 1772) et n’évitera ni l’inflation ni la dépréciation monétaire, même si ses billets bénéficient d’une acceptation croissante. Lors du retour de l’absolutisme, la Banque se présente comme protectrice de la convertibilité retrouvée de la monnaie et garante de sa valeur contre les émissions massives de bons du Trésor du roi, mais ne parvient à éviter ni le retour d’une inflation rapide entre 1798 et 1808 ni une crise bancaire aiguë en 1818. Elle apparaît alors encore comme la banque d’un parti.




  À maints égards donc, les banques nationales sont encore à inventer en 1800 ; elles sont de fait développées au XIXe siècle comme instruments du programme politique d’unification nationale qui se répand dans toute l’Europe après les révolutions américaine et française.




  Trois étapes doivent être distinguées, qui sont couvertes par les cinq articles ici discutés selon des modalités variées, qui résultent pour une part des hasards des recherches en cours, pour une autre d’évolutions différentes des historiographies. La première étape consiste en l’unification des instruments de paiement au sein des États-nations, à laquelle des banques peuvent participer. La seconde réside dans l’intégration d’un marché du crédit à court terme national, dont les futures banques centrales prennent bientôt la responsabilité du fait de leur position rapidement hiérarchique vis-à-vis des autres banques. La dernière correspond à la mise en place de politiques monétaires au service de ces économies désormais nationales.




  Du point de vue des fonctions des banques centrales telles que conçues aujourd’hui (à savoir la gestion du système de paiement, la politique monétaire et le prêt en dernier ressort), certains seront surpris de constater que la deuxième mission n’apparaît pas seulement après la première, mais aussi après la troisième, et que la concurrence entre banques ordinaires et banques centrales est sans doute moins naturelle que leur hiérarchisation.




  

                Système de paiement


  




  L’un des aspects aujourd’hui les plus surprenants des systèmes monétaires de l’époque moderne est la multiplicité des instruments de paiement. L’unification en la matière est inégalement tardive selon les pays et fortement accélérée par la circulation des billets.




  

    La circulation : les pièces


  




  La circulation monétaire comprend en général à l’époque moderne des pièces d’origines diverses, auxquelles les autorités politiques sont obligées de reconnaître des valeurs en unités de compte, sauf à priver leur population de moyens de paiement. Si le phénomène est semble-t-il relativement marginal en France et en Angleterre, où le monopole de la frappe est établi depuis le milieu du Moyen Âge, il est encore important dans nombre de pays européens, par exemple en Allemagne et en Italie où les ateliers monétaires sont aussi nombreux que les souverains. Si cette situation engendre des coûts de transaction élevés, elle a aussi ses conséquences favorables. En particulier, il semble qu’elle restreigne la capacité des États à déprécier leur monnaie par l’allégement des pièces. Oliver Volckart révèle que le transfert du pouvoir de frappe aux villes en Allemagne à la fin du Moyen Âge a permis d’améliorer la stabilité monétaire tout en accroissant l’intégration économique et financière, mais évidemment au détriment de l’intégration politique nationale4. Inversement, Anders Ögren montre que l’existence de la Banque de Suède n’empêche pas les dépréciations des pièces de monnaie et l’inflation, en particulier durant les grandes guerres nordiques de 1741-1743 – et ce même si la Banque parvient à résister aux demandes de prêt. La circulation métallique reste donc l’outil de l’ancrage monétaire, jusque dans le cas d’un numéraire bien incommode en cuivre et de la présence d’une banque réputée.




  Symétriquement, certaines pièces d’or, par leur qualité, deviennent, au début de l’époque moderne, des instruments majeurs du commerce international. Des pièces d’argent, comme le thaler ou dollar dit « de Marie-Thérèse », conquièrent aussi un large marché en dehors de leur pays d’origine, voire sont frappées ailleurs (au Mexique en particulier), et circulent largement en Amérique, y compris dans les jeunes États-Unis.




  Le chapitre de Jane Knodell sur les États-Unis au lendemain de l’indépendance témoigne des difficultés et des ambiguïtés de l’unification monétaire. Elle montre la lenteur de cette unification et l’importance de ses liens avec les grandes décisions politiques. Dès avant l’indépendance, les différentes colonies anglaises d’Amérique du Nord ont des pratiques différentes en matière monétaire, affichant en particulier des valeurs différentes (en unités de compte locales) pour les pièces en circulation (essentiellement ces « dollars » mexicains).




  L’importance accordée aux pièces par rapport aux billets à l’époque est manifeste dans la priorité accordée par le fédéraliste Morris à une refonte générale de la circulation métallique, grâce à l’établissement d’une monnaie par la loi de 1792, qui définit les parités or et argent du dollar. Selon Jane Knodell, cette réforme échoue du fait des effets pervers du vertueux renoncement de l’État fédéral à prélever le moindre seigneuriage, qui rend les opérations de frappe coûteuses pour lui, conduit à un service médiocre et incite peu à porter du métal à la frappe. En tout état de cause, ce n’est que dans les années 1850 que les nouvelles pièces étatsuniennes permettront de « nationaliser » une circulation dans laquelle, paradoxalement, les pièces ne comptent alors plus guère.




  

    Les billets


  




  Peut-être du fait des imperfections des espèces métalliques, de multiples émissions de billets se développent très tôt, qui diffèrent profondément par leurs émetteurs, par leur convertibilité et même par les unités de compte dans lesquelles ils sont libellés. Aux continental dollars émis pendant la guerre d’indépendance se superposent (sans les éliminer) aux États-Unis les dollars de la période de la Confédération, émis principalement par trois banques (Philadelphie, New York et Boston). La première, créée en 1781 à Philadelphie, émet des billets convertibles, mais libellés dans des dollars différents de ceux que la loi de 1785 va définir ; ils sont cependant reçus pour les impôts et utilisés pour les paiements. Les deux autres, créées en 1784, émettent des billets non convertibles et tiennent une double comptabilité, en dollars mexicains et en livres locales. En 1786, une nouvelle loi monétaire n’entraîne pas de simplification des pratiques, toujours basées sur les monnaies de compte locales (en livres variées) et sur les pesos et dollars mexicains.




  Le changement n’a lieu qu’avec le vote de la Constitution et le renforcement du fédéralisme. Le Congrès accroît ses pouvoirs fiscaux en centralisant les droits de douane ; il peut dès lors assumer les dettes des États converties en une dette fédérale. Selon Jane Knodell, c’est là qu’est l’origine réelle de l’unification monétaire. Certes, la Banque des États-Unis, créée en 1791, est importante : elle a des succursales dans quatre villes (New York, Baltimore, Charleston et Boston) et bénéficie du fait que les droits de douane sont payables exclusivement en or ou en ses billets. Néanmoins, le Coinage Act de 1792 n’impose pas aux autres banques (ni à personne d’autre qu’au gouvernement) de tenir leurs comptes en dollars « nouveaux », et elles n’ont guère besoin de le faire, car, à l’échelle de chaque État, elles restent conjointement plus puissantes que les succursales de la Banque des États-Unis. C’est le fait que la dette désormais fédérale – c’est-à-dire le principal actif financier de l’époque – soit désormais payée en dollars fédéraux (par la Banque des États-Unis) qui les conduit à abandonner leurs monnaies de compte et à établir des relations avec celle-ci. Sans la dette publique, la décentralisation fiscale serait demeurée, et donc sans doute la décentralisation monétaire. Le choix crucial en faveur du fédéralisme est donc financier avant d’être monétaire, même si ce n’est peut-être pas compris ainsi par tout le monde à l’époque.




  Le cas suédois n’est pas moins intéressant. En effet, l’épisode de monnaie duale que connaît le pays entre 1790 et 1830 montre, selon Anders Ögren, l’absence de vraie cocirculation entre les billets de la Banque de Suède et les quasi-billets (à cours légal) que sont les bons du Trésor à court terme utilisés pour financer la guerre. Si le prix relatif des deux types de billets fluctue publiquement, on ne voit pas bien pourquoi la loi de Gresham s’appliquerait et pourquoi les « bons » billets de la Banque se thésauriseraient (la loi de Gresham dit que la mauvaise monnaie chasse la bonne quand on tente d’imposer une parité fixe entre elles). C’est sans doute parce que la législation accorde des capacités libératoires différentes aux deux instruments, puis impose une parité entre les deux, ce qui conduit à une substituabilité imparfaite et des circulations inégales.




  Ces situations sont ainsi beaucoup plus complexes que celle que connaît la France de la fin de la période révolutionnaire et de la Restauration étudiée par Gilles Jacoud ou Yves Leclercq, dans laquelle se juxtaposent des émissions de billets de différentes banques sans relation hiérarchique (et peu de régulation), mais où l’unité de compte est commune et la convertibilité de droit5. La transition vers l’unicité et la centralisation de l’émission des billets est naturellement plus aisée dans ce cas, en tout cas du point de vue des utilisateurs. Ce sera le cas aux États-Unis à la fin de la période de banque libre, ce qui ne veut pas dire que n’ont pas lieu – alors et depuis sans interruption – des débats passionnés sur le sujet en ce qui concerne tant la distribution des gains privés de l’émission que les coûts et avantages pour l’économie6.




  L’émission de billets peut ainsi être analysée d’abord du point de vue des moyens de paiement. Elle doit cependant aussi être liée au crédit qui l’occasionne. L’intégration d’un marché national du crédit est un enjeu majeur du XIXe siècle, auquel les banques d’émission contribuent fortement, non sans détours ni difficultés.




  Un ensemble de travaux récents examine les liens entre cette intégration et l’apparition de banques d’émission en position supérieure. Cette hiérarchisation peut être le fait de la loi, mais aussi apparaître de manière endogène et privée. Elle débouche sur la création de monnaie supérieure spécialement lors des crises financières qui ont lieu régulièrement au XIXe siècle. Les banques découvrent à l’occasion de ces crises que, bien avant sa théorisation par Walter Bagehot, le besoin d’un prêteur en dernier ressort.




  

                Intégration du crédit et prêteur en dernier ressort


  




  

    Une intégration nationale du crédit par les banques nationales ?


  




  Les systèmes de crédit de l’époque moderne ont été comparés à des archipels de grandes places marchandes régulièrement reliées entre elles, mais séparées d’un océan rural peu financiarisé et de petites villes aux marchés segmentés. Certes, grâce aux notaires, les campagnes et les petites villes sont en fait, dans toute l’Europe occidentale, intégrées très tôt à un vaste marché du crédit à long terme. En France, les réseaux d’information construits par les notaires parisiens lui permettent d’atteindre au XVIIIe siècle une dimension nationale et facilitent l’endettement public et privé, comme le montrent Philip Hoffman, Gilles Postel-Vinay et Jean-Laurent Rosenthal7. Il n’en est pas de même du crédit à court terme, pour lequel les coûts d’information sont proportionnellement plus élevés, et les garanties moindres. On y trouve juxtaposés, plus qu’intégrés, d’une part des réseaux de grands banquiers négociants, qui financent et organisent le commerce international depuis les grandes places, d’autre part des réseaux régionaux ou locaux de commerçants et de banquiers s’appuyant sur une interconnaissance de tous les jours. Chacun de ses réseaux voit s’unifier les conditions de crédit en son sein, tandis que la segmentation peut rester forte entre régions et entre villes, sans parler des zones rurales.




  Conformément à ce schéma, les premières sociétés de banque exercent leur activité dans une ville plus qu’à l’échelle d’un État. L’établissement de succursales dans d’autres villes semble coûteux et risqué, même au regard des gains réalisables grâce à l’arbitrage entre places.




  Le travail en cours d’Emmanuel Prunaux sur les premières décennies de la Banque de France – peu présentes dans les travaux pionniers de Bertrand Gille, Maurice Lévy-Leboyer ou Alain Plessis – dévoile les difficultés techniques, mais aussi politiques, auxquelles fait face la Banque à ses débuts, lorsqu’elle envisage un rôle véritablement national8. Elle prend en effet en charge initialement, avec un esprit d’entreprise stupéfiant, tant le service des Rentes et Pensions en province pour le Trésor que celui de la Loterie nationale, ainsi que l’escompte et l’encaissement des obligations des receveurs généraux. Jusqu’à la création de la Caisse de service en 1806, elle joue un rôle de banque de l’État sur les comptes de laquelle receveurs et payeurs se règlent. Elle s’appuie, pour remplir ces missions, sur un réseau de correspondants dont le nombre varie, selon l’activité, entre 119 et 168, tant en France que dans le reste de l’Europe occupée. Ce rôle national est balayé en quelques années par la création de la Caisse de service et par la reprise de la Loterie comme du service des Rentes par les receveurs généraux9. L’hésitation entre un modèle résolument hiérarchique et administratif des finances publiques et un modèle qui les délègue en partie à la Banque de France ne dure donc pas longtemps, mais elle a bien eu lieu. La conséquence de son abandon est la disparition du réseau des correspondants de province, dont l’activité ne justifie pas les coûts et dont les escomptes font courir des risques difficiles à évaluer en l’absence d’un système de contrôle encore hors de portée. Emmanuel Prunaux suggère que les débuts d’intégration du marché du crédit à court terme qui en résultent sont pourtant prometteurs. Mais ils disparaissent – au moins provisoirement – avec le retour à l’activité traditionnelle de banque et la dissociation de son activité de celle de l’État.




  Ces obstacles politiques à une banque centrale nationale ne sont pas les seuls à considérer, comme en témoigne le chapitre de Stefano Ugolini sur l’activité provinciale des banques d’émission belges – la Société générale d’abord, la Banque nationale plus tard. Il montre que les questions techniques peuvent être cruciales pour le succès de tentatives d’unification menées par une banque « centrale ». Il étudie deux épisodes : le premier voit la Société générale, fondée en 1822 par le roi Guillaume Ier et des banquiers bruxellois, créer en 1824 cinq succursales en province à la demande du pouvoir politique. La Société générale ne cherche pas, à cette occasion, à concurrencer les banques locales, mais bien à leur apporter des modalités de réescompte10. Néanmoins, les modalités de sélection des comités d’escompte de province conduisent à des collusions qui débouchent, en 1830, sur des pertes, et donc sur la fermeture des succursales, malgré une activité importante. Vingt ans plus tard, la Banque nationale de Belgique est créée, avec mission de développer l’escompte dans tous les chefs-lieux de province, également dans une perspective coopérative avec les élites locales (sauf à Anvers). Mais cette fois, et c’est apparemment la clé du succès, les membres du comptoir de province ne se contentent pas de fournir de l’information et leur réputation, ils doivent donner leur aval collectif aux effets qu’escompte la Banque nationale. Un développement rapide et sans à-coup s’ensuit jusqu’en 1872. À cette date, la loi renouvelant le privilège de la Banque nationale interdit la présence de banquiers parmi les sociétaires des comptoirs de province, pour éviter qu’ils ne réduisent le crédit « national » pour maintenir leur monopole local.




  Dans les deux épisodes, on observe une réduction de l’hétérogénéité spatiale grâce au développement du crédit en province. Les aspects techniques semblent importants, les incitations étant mieux alignées en 1850 qu’en 1824. Néanmoins, le fait que la première tentative se situe durant une période où la Belgique cherche son identité au sein des Pays-Bas et qu’elle soit liquidée lors d’une révolution suggère que les raisons proprement politiques jouent sans doute un rôle. On constate en effet, au lendemain de 1830, l’impulsion de grands projets nationaux via une centralisation bruxelloise des ressources financières sous la houlette de la Société générale. Inversement, les gouvernements libéraux qui se succèdent au pouvoir entre 1847 et 1870 sont sans doute plus attachés à la décentralisation du crédit.




  À titre de comparaison, on peut considérer qu’en France, les alternances politiques jouent un rôle important dans la politique bancaire. Ainsi, à la Restauration, le centralisme napoléonien est remis en cause en faveur d’un autre modèle, plus conforme sans doute aux souhaits de la noblesse ultra qui espère restaurer les autonomies provinciales en s’alliant avec les élites bourgeoises locales. Au lieu de succursales de la Banque de France, ce sont plusieurs banques d’émission locales qui sont créées en 1817 et 1818 d’abord (Rouen, Nantes et Bordeaux), puis en 1835-1838 (Lyon, Marseille, Lille, Le Havre, Toulouse et Orléans). Leur pouvoir d’émission local est discuté par la Banque de France, qui ne souhaite pourtant pas clairement rebâtir en province un réseau qui ne serait pas rentable en l’absence d’une couverture des coûts fixes par les services à l’État. Comme le montre Yves Leclercq, la Banque de France maintient sa position supérieure par un mélange de carotte (soutien aux banques provinciales lors de crises) et de bâton (obstacles juridiques – avec l’appui du Conseil d’État – à toute circulation des effets entre banques régionales)11.




  Après 1835 – et peut-être seulement pour justifier son hostilité aux banques d’émission existantes –, elle envisage de nouveau un réseau provincial et commence à le réaliser. En 1848, la crise lui donne l’occasion de reprendre les banques d’émission de province et d’affirmer ainsi son monopole d’émission et sa position hiérarchique sur le système bancaire. Comme les chemins de fer, le crédit français est désormais piloté de Paris. Cette position n’est pas sans coûts : l’État lui demande de participer à l’aménagement du territoire en ouvrant au moins une succursale par département. Cela donne à la Banque, à la fin du siècle, les moyens de s’appuyer sur les banquiers locaux pour résister à la montée en puissance des grandes banques de dépôt à réseau, comme le montre Guillaume Bazot dans sa thèse12.




  

    Le prêt en dernier ressort


  




  Dès lors qu’elle prête à d’autres banques de manière régulière et que sa monnaie tend à devenir un instrument de règlement interbancaire, la banque « supérieure » acquiert une capacité à résoudre les crises de liquidité en créant de la monnaie « centrale ». Aux États-Unis, les non-renouvellements de la première puis de la seconde Banque des États-Unis n’empêchent pas l’émergence de banques qui jouent ce rôle à l’échelle régionale, à commencer par la Suffolk Bank de Boston, étudiée par Arthur Rolnick, Bruce Smith et Warren Weber13. Avec la hiérarchisation du système bancaire via le système des correspondants, les grandes banques new-yorkaises acquièrent un rôle de refinancement des autres ; dans ce système, des chambres de compensation à l’échelle régionale, celle de New York à l’échelle nationale, jouent le rôle de prêteur en dernier ressort, comme le montrent en particulier Jon Moen et Ellis Tallman14. En France, la Banque de France intervient lors de crises bien avant d’avoir le monopole d’émission ; il en est de même en Angleterre, avant que les modalités de ces interventions soient systématisées par Walter Bagehot15.




  Comme le souligne Laurent Le Maux, il n’est donc pas clair qu’un monopole d’émission ou un aval politique soit nécessaire à l’apparition d’institutions capables de jouer le rôle de prêteur en dernier ressort. En effet, la logique même de rationalisation privée du système de paiement conduit à l’émergence d’une monnaie de règlement interbancaire qui devient le support naturel d’un tel rôle lorsque, lors des crises, éviter les comportements déviants devient une question de survie pour une communauté professionnelle et sociale16. Visible dans plusieurs paniques bancaires, la robustesse et la crédibilité résultant de l’homogénéité d’une telle communauté s’observent peut-être encore mieux dans le cas du sauvetage de la bourse de Paris par une Banque de France agissant strictement en fournisseur de liquidités17. La solidarité de longue date au sein de la Compagnie des agents de change justifie alors une intervention brève et efficace. Il est en revanche nécessaire qu’une telle communauté fonctionne comme telle, ce qui est relativement aisé à développer dans des pays dominés par une place financière hégémonique, peut-être plus difficile ailleurs18.




  Il est peu surprenant que les pouvoirs publics cherchent à récupérer toute institution qui les concurrence sur la fourniture du bien public par excellence qu’est le bon fonctionnement du système de paiement. Un institut d’émission allié à l’État peut, avec plus de légitimité et sans doute d’efficacité, intervenir en prêteur en dernier ressort lors de crises de liquidités bancaires. Il peut, en outre, plus facilement décider d’interventions de restructuration quand des doutes apparaissent sur la solvabilité d’acteurs importants. Affectant la concurrence dans le secteur bancaire, de telles interventions sont plus susceptibles d’être discutées, mais aussi manipulées, de sorte que seule la puissance publique peut, dans une certaine mesure, les légitimer19.




  

                Politiques monétaires


  




  Au-delà des sauvetages ponctuels nécessaires au bon fonctionnement d’un système de paiement de plus en plus intégré à l’échelle nationale, les banques centrales sont amenées peu à peu à inventer la politique monétaire dans ses deux dimensions, interne et externe. Dans le premier cas, elle vise à protéger l’économie et la société nationales, en atténuant les chocs. Une politique monétaire nationale peut renforcer la capacité d’amortissement « dans l’espace » de chocs locaux qu’offre un système de paiement et de crédit intégré nationalement, en veillant à ce que les régions affectées par un choc négatif ne subissent pas de rationnement du crédit. Elle peut surtout les amortir « dans le temps », si elle tend à ramener vers la « normale » le taux d’intérêt et donc à freiner les fluctuations économiques.




  Les Banques d’Angleterre et de France apprennent progressivement, au XIXe siècle, à maîtriser cet art difficile, qui requiert une position dominante de la banque centrale, mais aussi une prise de conscience de l’existence de mécanismes cycliques. Les premiers statisticiens « macroéconomistes » avant l’heure, tel Clément Juglar en France, jouent à ce titre un rôle aussi important que les théoriciens de la monnaie20. Les méthodes pratiquées diffèrent en outre selon les pays. En Angleterre, l’existence d’un véritable marché monétaire s’appuyant sur les discount houses conduit à la mise en place de politiques monétaires utilisant principalement l’outil des taux d’intérêt, au moins à partir de 1844. Comme sans doute d’autres banques d’émission du continent, la Banque de France reste davantage fidèle à une politique cherchant à maintenir le plus stable possible son taux d’escompte et à lui adjoindre des restrictions quantitatives plus ou moins explicites au réescompte, en tirant parti de la faiblesse du marché interbancaire.




  Quant à l’ajustement externe, il est en théorie automatique en étalon métallique, dans la mesure où la convertibilité et les comportements des arbitragistes suffisent à contraindre la politique monétaire. En réalité, même si une conjoncture internationale s’impose, une certaine marge de manœuvre demeure, sans doute d’autant plus grande que les réserves sont importantes et centralisées dans une institution réputée et capable de mettre en œuvre des solutions techniques atténuant les ajustements automatiques. Une vaste littérature montre ainsi que, durant l’étalon-or classique – et en fait déjà bien avant –, les banques centrales des pays au « centre » du système des paiements internationaux sont capables d’amortir les chocs21.




  Au-delà de la description des pratiques, le chapitre de Pablo Martin Aceña, Elena Martínez Ruiz et Pilar Nogués Marco examine dans quelle mesure la Banque d’Espagne met en œuvre des politiques monétaires efficaces entre le milieu du XIXe siècle et la première guerre mondiale. Jusqu’en 1874, l’Espagne voit se multiplier les banques d’émission s’ajoutant aux trois banques historiques de San Fernando (Madrid), Barcelone et Cadix. Transformée en Banque d’Espagne en 1856, la Banque de San Fernando a des succursales à Valence et à Alicante et joue le rôle de receveur et de banque de l’État, à qui elle accorde une part prépondérante de ses crédits. Inversement, sa part dans les crédits et plus encore dans les billets émis diminue, ce qui n’empêche pas ses profits de croître. En 1874, une loi impose la fusion ou la fin du droit d’émission aux autres banques d’émission, dont seules quatre refusent la fusion. Ayant établi son monopole, renforcé son capital et son réseau (elle compte désormais quatorze succursales), obtenu un accroissement de son ratio billets/capital de 3 à 5 et une réduction de 30 à 25 % de son ratio réserves/billets, la Banque d’Espagne peut prêter massivement à l’État sans mettre en péril ses profits.




  Les auteurs considèrent, selon un schéma classique, qu’elle a utilisé son monopole pour maximiser ses profits et les a partagés avec l’État plutôt que de fournir à l’économie espagnole un cadre macroéconomique stable, en particulier un taux de change fixe. Quelques points me semblent demander des explications : est-ce le choix gouvernemental de la convertibilité argent (en 1874) qui conduit à une inflation supérieure aux pays voisins (mais aussi à éviter la déflation des années 1873-1895) ou un choix de la Banque d’Espagne elle-même ? Peut-on réellement considérer que celle-ci maximise ses profits quand elle accumule des réserves métalliques improductives très supérieures au minimum légal ? Ne faudrait-il pas, pour en juger, considérer les taux qu’elle pratique et ses rapports avec le reste du système bancaire – très faible il est vrai, mais pas nécessairement du fait de la Banque ? Les prêts aux gouvernements successifs pouvaient-ils être évités en période de guerre civile ou étrangère ? Alliée fidèle de l’État tant dans l’intégration monétaire du pays – peu abordée dans cet article, mais mentionnée en passant – que dans ses vicissitudes politiques – et donc dans ses efforts centralisateurs et libéralisateurs22 –, peut-on juger la Banque indépendamment de lui ?




  

                Conclusion


  




  Au début du XIXe siècle, la situation monétaire de la plupart des pays se caractérise par la multiplicité des espèces en circulation, tant pièces frappées hors du pays que billets émis par une pluralité de banques d’émission ; les banques « nationales » qui existent doivent leur puissance à leur alliance avec la puissance publique dont elles renforcent la capacité d’endettement et d’action financière. À la fin du siècle, la circulation de pièces est devenue secondaire, et leur homogénéisation est largement réalisée ; l’émission de billets est centralisée dans des instituts d’émission disposant de monopoles légaux et d’obligations de service public plus ou moins développées et explicites. Alors que les billets ne représentent plus qu’une petite part de la masse monétaire grâce au développement des dépôts bancaires, les banques d’émission restent au centre du jeu par leur taille, éventuellement par le cours légal de leur monnaie (une arme néanmoins à double tranchant), surtout par l’acceptation de cette position par le reste du système bancaire à mesure que les instituts d’émission renoncent, lentement, aux profits de l’activité bancaire ordinaire. Ainsi, ces banques nationales sont devenues de fait des banques centrales par leur capacité à mener, dans les interstices laissés par la convertibilité interne et externe, une politique monétaire nationale et à intervenir non seulement en prêteur en dernier ressort lors de crises de liquidités, mais aussi par la restructuration de banques dont l’insolvabilité potentielle semble mettre en danger le système financier.




  Cette organisation hiérarchique du système bancaire, qui paraît aujourd’hui aller de soi, est le résultat d’un apprentissage difficile, dans lequel le dosage entre innovation et prudence fluctue selon les pays et les moments. Le résultat est essentiellement le même, quoique les voies pour y parvenir aient varié. Cette hiérarchisation permet d’élargir le champ d’action des banques de second rang, pour lesquels l’espace national devient domestique et clairement séparé de l’international. Elle facilite le développement bancaire, dont certaines banques centrales font un objectif explicite, et donc celui du crédit et de l’activité économique. Mais elle n’implique pas une rupture au sein du monde bancaire. Les banquiers centraux sont des primi inter pares – les conseils d’administration des banques centrales comportent en général une majorité de banquiers ordinaires, en général les plus prestigieux d’entre eux –, non des fonctionnaires, et les gouverneurs nommés (à la Banque de France par exemple) veillent à leur autonomie envers l’État. Ils se considèrent au service de l’intérêt général – vu d’abord à l’aune de la stabilité financière et monétaire – et ne veulent être jugés que selon les critères qu’ils acceptent.




  Quelle que soit leur efficacité économique, il est pourtant patent que les banques centrales ne sont possibles que parce que le nationalisme politique permet de faire accepter des solidarités nouvelles face aux chocs, tant internes qu’externes, qui affectent les systèmes financiers. Il n’est donc pas surprenant que les épisodes de crises politiques, lorsqu’elles débouchent sur une centralisation accrue, soient à l’origine du renforcement de ces institutions, qu’il s’agisse de l’Angleterre de 1688, de la France de 1800, de la Belgique de 1830 ou des États-Unis de 1791. À l’inverse, les pays à velléités décentralisatrices les rejettent, comme les États-Unis jusqu’en 1913, ou la Suisse jusqu’en 1907. Cette dépendance envers l’État et le nationalisme se traduit lors de la première guerre mondiale par l’impossibilité dans laquelle se trouvent les banques centrales de refuser de jouer les bras financiers de l’État guerrier lorsque celui-ci lève la contrainte de convertibilité. Revendiquant d’agir pour le bien public, les banques centrales n’en contrôlent alors plus la définition.
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  The Bank of Sweden1 is the world’s oldest existing National Bank and probably one of the world’s oldest existing banking institutions. It was founded in 1668 as the Bank of Parliament, or rather the Bank of the Estates: Rikets Ständers Bank. Throughout its history the activities of the Bank, like those of any other central bank, have been the result of politics. There is still a debate about the moment when the Bank can be said to have become part of the Nation with goals serving the general interest rather than those of a few influential groups. A related, but somewhat different question is when can we consider the Bank of Sweden to have started acting like a central bank taking responsibility for the well being of the financial system and the economy as a whole.




  In this chapter I argue that the role of the Bank as a central bank actually began before it formally became the Bank of the Nation – which is an interesting result of the earlier history of the Bank of Sweden. The fact is that from 1668 the Bank of Sweden was not only owned by Parliament, but the King had no control over the affairs of the Bank whatsoever. This quite remarkable situation of a National Bank owned and run by Parliament that was completely independent of the crown, and, as a result, of the government, remained as such until the Act of 1897 made the King’s representative head of the board of the Bank of Sweden. It was not until the mid-nineteenth century that actions in important financial and monetary matters involved the cooperation between representatives of Parliament through the Bank of Sweden and the government through the Ministry of Finance.




  Since this is largely a result of path dependency it is important to be aware of the history of the Bank from its foundation in 1668 – or actually from the setting up of the Stockholm Banco in 1656. Stockholm Banco, which besides being the first financial institution in Europe to issue formal paper money (1661) was the direct reason for both the establishment of the Bank of Sweden in 1668 and the way the Bank of Sweden was governed. As the Bank of Sweden is a political institution the periodisation in the paper is based on different political regimes. However, it is not surprising that political and monetary turbulence were intertwined and that changes in both regimes occurred more or less simultaneously.




  

                The Stockholm Banco (1656-1668) – the forerunner of the Bank of Sweden


  




  Stockholm Banco was founded by a Lithuanian merchant of Dutch descent: Johan Palmstrüch. After several failed attempts to interest the crown in his vision, King Karl X finally approved the charter in 1656. The Bank consisted of two departments, a loan bank (Lånebank) and an exchange bank (Wechselbank). Stockholm Banco was down to the smallest detail a copy of the influential Bank of Amsterdam. An interesting feature of the Bank’s governance was that the King insisted on becoming the owner of the Bank, and Palmstrüch was appointed as its governor. Thus, unlike the Bank of Amsterdam, it was made a political institution from the very beginning.




  The big shift in the Bank’s activities came with its first crisis in 1660-1661. This crisis was a result of the complex Swedish bimetallic monetary system and the poorly managed monetary policy that led to a hasty internal devaluation between copper and silver, which in turn resulted in a run on deposits. To solve the situation the Bank started to issue paper money called credit notes (kreditivsedlar) in 1661. The notes were successful and circulated above par value probably because copper coins were not manageable (the main coin – one Daler Copper – actually weighed almost twenty kilos and was one of the world’s heaviest coins). In the following years, Palmstrüch expanded the business of the bank, opening offices in Gothenburg, Falun and Åbo (in Finland, which until 1809 was a part of Sweden). This expansion was accompanied by a hasty increase in note issuance that tripled the amount in circulation between 1662 and 1663 alone. It may seem absurd that the notes held such a trust but after all the Bank was owned by the Swedish King and the notes de facto circulated in many important trading centres outside Sweden including Amsterdam and Riga.




  The story behind the end of the Stockholm Banco was more or less similar to what made it issue notes: bimetallism and a monetary policy that again changed the internal exchange rate between silver and copper – and as the notes were denominated in copper a run on the notes started in 1663-1664. Palmstrüch tried to fill up the Bank’s reserves by buying copper and minting it at prices inducing a substantial loss for the Bank. But due to political unwillingness to save the situation, despite the fact that the Bank was officially the Bank of the King, Palmstrüch had no aid and was not allowed to close the Bank temporarily until the market had settled (which Palmstrüch requested, pointing to the fact that even the Bank of Amsterdam had been closed for two weeks). Instead the King made a decision after pressure from the Parliament that the Bank had to redeem all of its notes within a year from the decision (which was taken in August 1664). It is clear that this decision not only killed the Bank but also virtually destroyed the financial market in Sweden as interest rates increased from six per cent to a stunning fifty percent. This situation was met by repeated extensions of the period for note redemption until the 25th May 1667.




  In parallel to the destruction of the Bank and the credit market in November 1664, Palmstrüch was accused of fraud, prosecuted and brought to trial. The trial was made especially difficult by the fact that many of the ledgers had been destroyed in a fire. Clearly Palmstrüch was made a scapegoat for the turbulent situation, and the group representing the nobility in Parliament, which most ferociously worked to end the Stockholm Banco, was also the group behind his trial and harsh punishment. In July 1668 he was sentenced to capital punishment, which was changed to life imprisonment with hard labour in February 1669. He was released in 1670, but was strongly affected and died soon after in February 1671.




  Figure 1: Stockholm Banco Account Books
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  Source: Palmstruchska Samlingen Riksarkivet, The Palmstruch collection, National Archives of Sweden, Photograph: Anders Ögren.




  The same influential group of noblemen, with Count Bonde as its leader, became the principal founders of the Bank of Sweden as Bonde launched the proposition to open a bank owned and run by Parliament (Rikets Ständers Bank) in 1668. The charter of the Bank of Sweden was a direct copy of the charter of Stockholm Banco with two exceptions: 1) the Bank of Sweden was not under any circumstances allowed to issue notes, a ban that was put aside quite rapidly; 2) The principal owner of the Bank was not the King but the Parliament, and as the nobility dominated Parliament they ran the Bank.2 This distinction between the bank being owned by Parliament and the government being responsible for financial matters expressed by the Minister of Finance was a consistent red line running through Swedish monetary history until the end of the nineteenth century.




  

                The Bank of Sweden under royal absolutism, 1668-1718


  




  One of the reasons why the Bank of Sweden became the Bank of Parliament seems to be the lack of interest in the Stockholm Banco and in a possible continuation for a banking institution run by the government. The King communicated the rights of the Bank to Parliament and thus it was Parliament that wrote the Bank regulations: the Banking Act of 22nd September 1668 (Bankordningen or more specifically Sveriges Rikes Ständers beslut och förordning om banken i Stockholm). In fact, the project of a new bank in Stockholm was supported by the nobility in Parliament. Consequently, the Bank was governed by the nobility for a long period of time.




  The Banking Act consisted of 76 paragraphs and regulated the activities of the Bank, leaving very little room for flexibility or discretion in every detail. Paragraph 75 stated that the regulations could be changed by the estates at the next meeting of Parliament. In practice, the Bank had to adapt very rapidly to practices that were not covered by the regulations.3 But because the Board of the Bank was bound by detailed regulations governing the activities of the Bank that could not be changed without a parliamentary decision, the Board of the Bank could not react to specific circumstances well into the latter half of the nineteenth century.




  Formally, the Bank of Sweden was a unique institution as it was a kind of public authority that was completely under the control of Parliament since it was Parliament’s private property. Thus, the liabilities and assets of the Bank were those of Parliament, albeit it had to share its profits with the government. But in practice its autonomy vis-à-vis the government was a question of how political power was divided. During its first era Sweden was a country of absolutism, and thus “autonomy” was at the King’s will. Luckily for the Bank, perhaps, the government continued to show little interest in the activities of the Bank as long as it received its share of half the profits. Still, as soon as the Board of the Bank did question a decision or an interpretation by the King it was clear where the power lay. A good example is the dispute in 1688 concerning the calculation of interest on loans to the government where the Board of the Bank, in accordance with its instructions (and the written promise from the Crown that the Bank was the business of the Parliament in all matters), claimed for interest on unpaid interests. The royal commission in charge of finances disagreed and declared that interest should only be paid on the loan sum. The King refused the interpretation of the Board of the Bank and passed a resolution in 1689, claiming that the Bank was never meant to be independent under Parliament and that the Bank was autonomous only as long as its activities did not interfere with the principles of absolutism.4




  In light of this, it is even more remarkable that the Bank managed to withstand the pressure from the Crown to finance the wars during the reigns of Karl XI and Karl XII, including the extremely costly Great Nordic Wars in the early eighteenth century. The assets of the Bank may have been the assets of Parliament, but there was always the possibility of claiming loans from the Bank and forcing it to fund these loans by printing notes. Such a situation occurred regularly later in the eighteenth century when the nobility in Parliament held absolute power, and resulted in inflation and monetary turbulence.




  During the Great Nordic Wars and their aftermath the monetary system was devastated. Thin copper plates, named “emergency coins” (nödmynt),5 weighing less than one kilo circulated as silver Daler. The result was thus still massive inflation and monetary debasement, even if it affected the Bank to a lesser extent.




  Figure 2: Swedish 1 daler silver coin 1715 (Nödmynt)


  consisting of a thin plate of copper
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  Source: Private collection. Photograph: Anders Ögren.




  The probable reason why the Bank could refrain from over-issuing notes was the impact of the prior Stockholm Banco and its experiences in 1663-1664, which had a lasting impact on the regulations of the Bank of Sweden, banning the issuing of notes. However, this does not mean that the Bank was not supplying the market with means of payments; its authorised assignments (a kind of certified cheque) and deposit receipts circulated among merchants as payments and had started to do so more or less immediately after the Bank’s establishment (see Figure 3 below).




  Figure 3: Authorised assignments and Bank deposit receipts issued


  by Bank of Sweden, 1676-1718 (in thousands of daler silver)
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  Source: Anders Ögren, “Swedish Money Supply: Paper Money and Monetary Base”, Paper prepared for the Bank of Sweden Project on Historical Monetary Statistics, 2011.




  Even if the Bank did not fund the war by printing notes, the impact of the Great Nordic Wars can be discerned in the significant expansion of authorised assignments from 1710 onwards. This is again a response to the political reality, as the loss in Poltava and the costs of the Great Nordic Wars were partially funded by the Bank as well. With the death of Karl XII in November 1718 the era of absolutism was over. But the financial, fiscal and monetary problems resulting from the Great Nordic Wars during the era of absolutism continued during the so-called age of liberty. To begin with, the substantial debt left by Karl XII had to be repaid.




  

                The Bank of Sweden during the age of liberty, 1718-1772


  




  The age of liberty is a concept concerning Swedish political history based on the fact that it the period was marked by very limited royal influence, not to say no influence at all. However, it was far from a period of liberty for the vast majority of the population, since the absolute power was transferred to Parliament, or rather the estate that dominated Parliament: the nobility. Instead of having the Crown and the Privy Council (Riksrådet) functioning as the executive power, this power was transferred to a specific parliamentary committee, the secret committee (Sekreta utskottet). As this committee was completely dominated by the nobility it means that the same group held control over both the legislative and the executive bodies.




  The political landscape was, however, not completely homogeneous as it included two opposing parties that resulted from differences in ideas on foreign and economic policies: the Caps (Mössorna) and the Hats (Hattarna). The latter were more in favour of alliances with France instead of Great Britain and also advocated mercantilist ideas (however, concerning economic policy there were differences between the two parties). It also seems that the notion of Sweden as a military and political power was somewhat more outspoken among the Hats; an important fact as far as their policies were concerned but a stance that circumstances forced them to reconsider, especially after the failed war with Russia from 1741 to 1743.




  With the political landscape being what it was the Bank came to serve the interests of this political and societal elite. After the economic and political turmoil following the end of the Great Nordic Wars, the death of Karl XII and the demise of Swedish military and political influence, the political structure became more outspoken in the 1730s and the Bank was accustomed to supporting the ventures of the Hats. This was particularly evident when it came to supporting mercantilist policies by subsidising domestic manufacturing with cheap loans. Many members of Parliament and of the secret committee enjoyed such subsidised credit from the Bank. Funds of the Bank became locked into special lending funds for such ventures, thus further negatively affecting the Bank’s room for manœuvre. In short, there was a classical lock in by an elite that monopolised the sources of funds from the Bank and exploited its monopoly position on the Swedish credit market. And since the activities of the Bank as well as of the secret committee were secret there was no transparency at all; all minutes and ledgers were strictly for the eyes of the Board of the Bank.6




  As Figure 4 below demonstrates, the active mercantilist policies increased the Bank’s note issuance especially in the 1730s. It should be noted that the so-called Transportation note (Transportsedel) that was instigated in 1707 was from the very beginning more like a cashier’s cheque for transport of funds. What made it popular was the decision in 1726 to allow its use for tax payments, which explains the increase in the amount of Transportation notes that year. This was part of a policy to make the Bank fund a larger part of the government’s policies, together with the aforementioned authorised assignments which were given the same status.7 Moreover, as Figure 4 also highlights, fewer assignments were circulated as compared with Transportation notes. A possible explanation for this is that the notes had a higher degree of credibility, since they were backed by the Bank while the assignments were backed by the individual that held an account or a credit with the Bank.




  Figure 4: Authorised assignments and bank deposit receipts issued


  by the Bank of Sweden, 1718-1740 (in thousands of daler silver)
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  Source: Anders Ögren, “Swedish Money Supply: Paper Money and Monetary Base”, op. cit.




  If the 1730s in comparison with previous periods was a period of monetary expansion, the 1740s, and later the end of the 1750s and the 1760s were even more so. The reason for this was that the Bank was used to fund war efforts as in 1741-1743 and 1756-1763 and heavy investment in defensive activities such as the building of the Sveaborg fortressin Helsinki harbour. At first, monetary expansion was not really an issue as most members of Parliament agreed to the mercantilist policies but as opposition grew, especially after the unsuccessful war against Russia and the violent crackdown on the popular uprising known as the riot of Dalcarlia (Dalaupproret) in 1743, criticism of favouritism and corruption also grew. When the opposing party the Caps gained power in 1765-1766 a special investigation was launched to scrutinise the activities of the Bank and in particular the activities of the so-called Exchange Office (Wexelkontoret) that the Bank had established to support the exchange rate of the Swedish currency with open market operations (by buying Swedish bills of exchange). The committee was chaired by a member of Parliament and the prominent economic writer Anders Nordencrantz who also used this opportunity to get back at some political opponents.8




  Figures on the note issuance by the Bank from 1740 up to the end of the age of liberty in 1772 reveal the massive increase in funding by utilising the Bank’s printing presses (see Figure 5). While the issuance of notes in the 1730s had replaced coins in circulation to the largest extent, the following note issuance definitely served to monetise the economy with notes. In 1745, this note issuance led to the creation of a “real” bank note – that is a bank note carrying a printed denomination. Moreover, as a result of the war against Russia the specie standard was also officially abandoned, so that Sweden was using a floating exchange rate, a monetary regime that was to last until the adoption of the silver standard in 1776.9




  Figure 5: Authorised assignments, bank deposit receipts and notes


  issued by the Bank of Sweden, 1740-1772


  (in thousands of daler silver)
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  Source: Anders Ögren, “Swedish Money Supply: Paper Money and Monetary Base”, op. cit.




  Figure 5 shows that even starting from the comparably high level of 1740 the money supplied by the Bank increased nine fold in the following years. Even the immense strain on the Bank experienced during the Hats war against Russia in 1741-1743 was a small bump in comparison with the manner in which the floating exchange rate and expansionary policies affected the money supply created by the Bank in the 1750s and 1760s. Of course this was a period of inflation and of a constantly falling exchange rate, but even at constant prices this use of the Bank’s note issuance was remarkable.




  During the age of liberty the Bank had grown from being a minor concern to becoming pivotal for monetary and financial policies. Still, the Bank was used as a source of funds for particular groups and it is perhaps not accurate to consider it as a National Bank as it so strongly represented certain vested interests. This would become particularly clear when the interests of the Crown and the estates in Parliament, in particular the nobility, collided.




  

                The Bank of Sweden under new royal absolutism, silver standard and dual currencies, 1772-1809 (1833)


  




  The age of liberty ended with King Gustav III’s coup d’état in 1772. As a result, he restored royal absolutism but many prior institutions and strategies were maintained during this period. It was during this period, as opposition towards the King grew, that the clash between the Parliament and the King was particularly visible concerning the Bank. The King had seized power with a reasonably strong degree of popular support, as the governance of the nobility during the age of liberty had proved quite oppressive for most people. One of the successes of the King’s Minister of Finance was restoring monetary order by establishing the silver standard in 1776. This was a costly effort that led to a deflationary period. Still, in retrospect the change in the money supply was not nearly as significant as in previous (and later) periods of money supply expansion. But the political implications were important. Formally, 1772 appears to be the beginning of a period of thirty-seven unbroken years of a fixed exchange rate for the Bank that should have meant monetary stability; but due to the political situation this was not at all the case.




  Besides the opposition from the nobility, the popularity of the King decreased as the economy stagnated. As a result, the King started to cut civil liberties such as the freedom of print and once again renewed the old aspirations of military greatness by planning for revenge against Russia for the defeat in 1743. The latter would lead to a breakdown in the relationship between Parliament and the King and once again the Bank would find itself in the middle of this conflict.




  According to the constitution, the King could not wage war without the support of Parliament and no such support existed. The King could, however, decide on military actions (war) for defensive reasons. Thus, to provoke war with Russia in 1788 he staged a Russian attack on Sweden by his own soldiers dressed in Russian uniforms, thereby circumventing the constitution and the role of the Parliament. When it came to the issue of funding the war, the King again chose to circumvent the constitution and Parliament.




  The Minister of Finance was bound by the fact that Parliament had the right to supervise taxation as well as to control the Bank. As a result, when the King turned to the Bank for a loan to fund his war against Russia in 1789 the Bank refused. In June 1789 the King complained in a letter to the Minister of Finance, Ruuth, that: “Since it only concerns money, I imagine myself that nothing else is needed than the toil to manufacture them”; “I picture myself, that the paper mills in Sweden have not burnt down.”10 I doubt that it is possible to find a quote that better illustrates how rulers viewed paper money as a debt instrument among others for short-term war financing. As the source of funds was the money market, the King had to find some way to make paper mills fund his war. And so, he did.




  The solution of the King was to allow the National Debt Office, a kind of treasury that since the death of Karl XII had been responsible for the public debt, to issue short-term interest-bearing notes. By doing so the King would illustrate another fundamental monetary fact: the close relationship between public debt and the monetary system. As a result, the Swedish money market was flooded by notes issued by the National Debt Office. These notes were issued in small denominations and the interest-bearing feature disappeared as early as 1791. Unlike the Bank of Sweden notes that were backed by silver, there were no reserves whatsoever backing the National Debt Office notes. The result was a kind of Gresham’s law as people would hoard the Bank of Sweden notes (as they were redeemable for silver) and circulate the National Debt Office notes. Thus, the Bank of Sweden notes almost fell out of circulation until it was decided in 1803 that the Bank of Sweden should accept full responsibility for the National Debt Office notes – which no longer should be issued (see Figure 6 below).




  Figure 6: Notes issued by the Bank of Sweden, the National Debt Office and in total, 1772-1833 (in thousands of riksdaler specie)
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  Source: Torbjörn Engdahl and Anders Ögren, “Multiple paper monies in Sweden, 1789-1903: Substitution or complementarity?”, Financial History Review, 15:1, 2008, pp. 73-91; Anders Ögren, “Swedish Money Supply: Paper Money and Monetary Base”, op. cit.




  Another important effect of the National Debt Office note issuance was the establishment of two separate national currencies: the Bank of Sweden Riksdaler (Riksdaler Banco) and National Debt Office Riksdaler (Riksdaler Riksgälds). This was a logical outcome of the different features and supply of the notes. Early on, prices were quoted in the available Riksdaler Riksgälds notes and markets would list the exchange rate between the Riksdaler Banco and Riksadelr Riksgälds (see Figure 7 below).




  The financial and monetary turbulence was, as is often the case, accompanied by political unrest. Not only was the war lost in 1790 but the King’s debt and the public debt continued to grow. Approval of the King deteriorated rapidly. To keep the Riksdaler Riksgälds in circulation the King announced they were legal tender, forcing creditors who had lent in Riksdaler Banco to accept reimbursement in the much less valuable Riksdaler Riksgälds at par value. It has been argued that this was one of the main reasons for the plot against the King and his assassination in 1792 at the Royal Opera. However, the relationship between the nobility and the King had been deteriorating for a long time and in February 1789 the King had arrested the most prominent members of the nobility to ensure that with the support of the three other estates (the clergy, the bourgeoisie and the peasantry) he could enforce a new constitution which more or less guaranteed complete royal absolutism.




  Figure 7: Ratio between Riksdaler Banco and Riksdaler Riksgälds


  on different markets, 1790-1802
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  Source: Torbjörn Engdahl and Ögren, “Multiple paper monies in Sweden, 1789-1903: Substitution or complementarity?”, Financial History Review, 15:1, 2008, pp. 73-91.




  The death of Gustav III did not end the monetary and economic turbulence. One of the issues was how to solve the situation with two competing currencies. From the outset of the National Debt Office’s note issuance the Bank had totally refused to accept these notes (even though they were legal tender). As time passed and fiscal problems continued to worsen, it became more and more apparent that something had to be done. A first step was to fix the exchange rate between the notes, which was set at 1 Riksdaler Banco to 1.5 Riksdaler Riksgälds from 1803. Also, henceforth, the Bank became responsible for the monetary liabilities of the National Debt Office. Of course this meant that the Bank’s ability to sustain the silver standard in practice was over – on the other hand it resumed its position as the monetary authority of the nation.




  The arrangement of 1803 was not the end of fiscal and monetary expansion or of political turbulence. It was followed by the Napoleonic Wars, and another war against Russia (this time started by Russia) that resulted in the loss of “the Eastern part of the Kingdom” – Finland – in 1809. In practice, this loss was substantial both in terms of resources and in terms of national identity. Finland had been part of Sweden for more than eight hundred years and was a natural third part of the kingdom.




  In the wake of the loss of Finland in 1809 King Gustav IV was forced to abdicate. Again, the Bank, as a parliamentary institution controlled by the nobility, played a major role in the King’s ability to remain in power. Unpaid soldiers in parts of the country were responsible for riots but when the King turned to the Bank for credit to pay his troops the Bank refused. A few days later the King abdicated and a new constitution based on the power of the estates and the nobility in particular (with twice as many representatives as any other estate in any standing committee) was quickly implemented on the 6th June 1809.11




  Parliament and the nobility had regained political and economic control. However, the economic problems continued and when the commercial banking system that had existed since the late eighteenth century, namely the Discount Houses (Diskonterna), started to face financial problems in the aftermath of the Napoleonic Wars from 1815 to 1818, the Bank did not sustain the market in any way. Instead, the newly appointed “King to be”, Prince Carl XIV Johan (a French import known as Jean-Baptiste Bernadotte), promised support to these institutions. Unfortunately, he publicly backed down from his promise shortly after having made his first statement, a move that in 1818 quickly brought about the end of the Discount Houses through classical bank runs.




  The most debated economic and monetary issue during all of this turbulence was the re-adoption of the silver standard. In 1830 Parliament agreed on a detailed plan for this re-adoption that was to take place after the following session of Parliament in 1834.




  

                The Bank of Sweden under the silver


    and the gold standards, 1834-1913


  




  The nineteenth century was in many ways a story of the Bank morphing into a central bank together with becoming a national bank serving national interests. These changes were much less apparent than previous shifts of monetary and political turbulence. The most important reasons for this development were peace, the development of a private banking system, international economic integration and political consolidation between Parliament and government. The latter also included increased democratisation, representation to a higher degree being transferred from tax recipients to tax payers. This was reflected by the replacement of the estate-based parliamentary by a two-chamber system in 1865.




  From the adoption of the silver standard in 1834, which came with new regulations concerning the governance and the activities of the Bank, it is evident that the Board had to strike a balance between monetary stability and economic stability. In short, the Bank was asked to preserve the specie standard but also to ensure a stable supply of credit in order to avoid the impedance of economic activity – similar objectives to those of modern central banks.




  Strains on the ability to preserve the specie standard were vigorously discussed by the Board of the Bank, in the Standing Committee on Banking and in Parliament, all the more as the private banking system that had started to emerge in the 1830s consisted of unlimited liability note-issuing banks. These private banks issued their notes with the reserves of the Bank of Sweden as their ultimate guarantee. In a way this was correct, as the private banks did hold the Bank of Sweden notes as reserves and backing for their notes; on the other hand any kind of bank created money – including deposits – which was ultimately dependent on the base money created by the central bank.12




  Figure 8: Private bank and Bank of Sweden notes issuance,


  1834-1900 (in thousands of SEK)
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  Source: Anders Ögren, Empirical Studies in Money, Credit and Banking: The Swedish Credit Market in Transition under the Silver and Gold Standards, 1834-1913, Stockholm, Stockholm School of Economics, 2003.




  The note issuance of the private banks was one of the reasons why the Bank of Sweden became a full national bank. In 1897, the new Banking Act that finally gave the government control over the Bank was adopted by Parliament also banned private banks from issuing notes. This compromise solved an issue for the government that had been unresolved since the establishment of the Bank of Sweden in 1668. The same issue had also been a matter of parliamentary debate and strong parliamentary criticism towards the King since the 1840s. The reason for this was that the constitution had been used to grant the King full control over all private bank issues; as a result, it was the King who made proclamations concerning private banks and granted their charters. So, with the compromise of the Banking Act of 1897 the King gained the right to appoint the chairman of the Board of the Bank of Sweden and the private banks were deprived of their rights to issue notes from 1903 onwards.




  Considering the focus on note issuance by the private commercial banks and how it was regarded as a threat towards the activities of the Bank and especially its ability to maintain the specie standard, it is somewhat ironic that it was largely the expansion of the commercial banking system that transformed the Bank of Sweden into a central bank.13




  Figure 9: Broad money supply, 1834-1913
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  Source: Anders Ögren, Empirical Studies in Money, Credit and Banking: The Swedish Credit Market in Transition under the Silver and Gold Standards, 1834-1913, op. cit.




  The private commercial banking system demonstrated that the Bank had to create the necessary liquidity for the economy. On the other hand, the Bank could withdraw from its role as a commercial agent fighting for market share and become more of a central bank – taking responsible for the currency and the functioning of the financial system as a whole.14 It is not possible to pinpoint the exact moment at which this change occurred but there were times when the Bank certainly acted in ways showing that it prioritised market conditions above its own objectives. Some of these instances also included collaboration between the Bank and the Minister of Finance.




  Already in the early 1840s when the Bank was put under pressure it allowed its reserves to diminish below its legal limit to continue to furnish the market with liquidity. At that time Sweden did not have any foreign debt, so a bail out from the silver standard would not have increased the debt burden. Reserves were restored as soon as possible and the silver standard was maintained.




  The next incident was during the severe national and international crisis in 1857-1858. International capital markets were frozen and the private commercial banking system was crying out for liquidity. During this crisis the Bank of Sweden acted resolutely as a lender of last resort: it bent its rules and regulations in any way possible to sustain the market and the banking system with liquidity. As the crisis unfolded the Board of the Bank and the Minister of Finance together decided that a specific fund should be created to support banks in need. The State loan fund (Statslånefonden) was an early kind of “toxic asset fund” and it was deployed in full.

OEBPS/Images/img_008.jpg
60 -

50 |

40 -

30 -

20

10 A

m Stockholm
-{m Gothenburg
o Hamburg
-/m London
o Amsterdam

1790

1791

1792

1793

1794

1795

1796 1797

1798 1799 1800 1801

1802





OEBPS/Images/img_009.jpg
Private bank note

[ 0061
F 681
Fv681
F 1681
F 881
Foggl
Fzsst
F 681
Fosst
F el
Fozst
F 081
F 081
F 1981
F a8t
FGagt
Fzsst
F6v81
Fovst
Fevsl
Fovsl
Fe8l
Fyest

——Bank of Sweden notes help by the public

80,000 + ——Issued Bank of Sweden notes

90,000 - = = = = = & = — o o e oo

e O
60,000 4 - - - oo\

50,000 4 == = o w s s s i

40,000 +

30,000 4 - - - -

20000 £ - - oL Y___)

10,000 1 - - =





OEBPS/Images/img_003.jpg





OEBPS/Images/img_005.jpg
Bank receipts

—— Notes

6,000 T = = = = === == mmmmm e m oo

5,000 + - —— Authorised assignments - - - - - - - - - --—--—-—-—-——--—

4,000 T === === === mmmmmmmoo oo

)

2,000 1= = = = = —iimim S = S R S S S = E S e

1,000 oo & & = s mimmmime s 2 5 = S a = 2

ovLl
6ELL
8€LI
LELT
9¢€Ll
SELL
veLl
€eLL
ceLL
1eL1
0€LT
6CLL
8¢CLL
LTLl
9¢LI
SCLL
veLl
€Ll
[47A
TcLt
ocLl
61LL
8ILI





OEBPS/Images/img_004.jpg
Bank receipts
—— Authorised assignments

1,000/ ——rmimrmsmrm i = = = < = = i = = = = = i

LI e e

8004 - - -

700 + - - - ——Notes

0o Y8

8ILI
91L1
vILL
ClLL
OIL1
80L1
90L1
Y0L1
oLl
0041
8691
9691
691
691
0691
8891
9891
891
891
0891
8.91
9491





OEBPS/Images/img_006.jpg
45,000 1 = = == = === mmm e mm e e e m—— - - 7,09

1 _ Bank receipts  _ _ ____ / __ N\ _________
40000 —— Authorised assignments 7,08
35,000 (left scale) - NS\ - A~ - T
30,000+ ~ -~ e oo 706
250004 - —|- === mm oo ___
7,05

20,0004 ==k - - - e e e e
7,04

15,000/ = = mmmimsmimrasmin = a o s o o i =
7,03

10,000 = = —jgim——mmsmr BT e o L s L s s e s o s
B0 = it e S S S S e S e %02
o+——+r—— T T T+ 1111 /01l

1740
1742
1744
1746
1748
1750
1752
1754
1756
1758
1760
1762
1764
1766
1768
1770
1772





OEBPS/Images/img_010.jpg
Total notes in circulation

s deposits in Savings banks (M2)

——(M1) + public

3,000,000 T = = === = === = === = mmmmmm e m e m e m———m o —— -

,000

500,000 4+ —— Notes + public’s deposits in commercial banks (M1) _ _ _ _ _ _ _ _ _

2,000,000 + - = = = = = = = — — mmm o m — e — e m
1,500,000
1,000

2,






OEBPS/Images/img_001.jpg
7

Hnombre de créations

de banques centrales

6

5

4

3

2

M‘M 1 XMWIMH

1

0

500T
9661
1861
8L61
6961
0961
1961
[449)¢
€e6l
1448
slel
9061
1681
8881
6481
081





OEBPS/Images/img_007.jpg
Total
—— National Debt Office

cesl
6781
9z8l
€e81
0¢8I
L181
81
1181
8081
G081
081

66L1
96L1
€6L1

06L1
L8L1
¥8LL
18L1
8LLI
SLLT

CLLT

i

35,000 - = = = = = = = = = m—mmmm o e ool
30,000 + - — Bank of sweden

000+ - - ---==2

10,000 + = = === === = = =
5,

20000 F - —----—--—-—--——-———-—————-~—=---{
150004+ - = === == == == == == £





OEBPS/Images/couverture.jpg
I MISSION HISTORIQUE DE LA BANQUE DE FRANCE =&

sous la direction de

Olivier Feiertag et Michel Margairaz

LES BANQUES CENTRALES
ET L'ETAT-NATION
The Central Banks and the Nation-State
L]

SciencesPo
LES PRESSES





OEBPS/Images/couverture1.jpg
P __d_ SN Olivier Feiertag et Michel Margairaz (dir.)

LES BANQUES CENTRALES
ET L'ETAT-NATION

The Central Banks

and the Nation-State

Toute la théorie standard du central banking s'est construite sur
le modele de I'indépendance de [linstitut d'émission vis-a-vis de I'Etat.
Pourtant toute I'histoire des banques centrales raméne & I'Etat, ou plutot
a 'Etat-nation.

Pour comprendre les raisons d'un tel paradoxe, cet ouvrage analyse
I'évolution des rapports a I'Etat d’une quinzaine de banques centrales,
représentatives de la diversité de ces institutions a travers le monde :
vieilles banques d'émission dont la genése remonte a I'Ancien Régime,
banques nationales créées avec la vague nationaliste de la fin du xix¢ siecle,
banques centrales d'émission nées de la disparition des empires aprés
la premiére guerre mondiale, instituts d'émission nationalisés constitués
apres la seconde guerre mondiale ou avec la décolonisation, banques
centrales nationales, enfin, (re)fondées avec la fin de la guerre froide et
la marche vers I'unification monétaire de I'Europe.

Deux traits communs ressortent de ces histoires croisées : 'ambivalence
fondamentale des banques centrales situées a la zone frontiére entre
I'Etat-nation et le marché global, et leurs fonctions de stabilisation
monétaire et financiére qui en font des acteurs clés de régulation de la
mondialisation.

Olivier Feiertag est professeur en histoire contemporaine a I'Université de
Rouen-Normandie. Michel Margairaz est professeur en histoire contemporaine
a I'Université Paris 1 Panthéon-Sorbonne.

Ont également contribué & cet ouvrage : Bernard Attard + Jéréme Blanc *
Bertrand Blancheton « Renaud Boulanger * Eric Bussiére + Christian de Boissieu *
Yann Decorzant + Robert Frank « Leigh A. Gardner + Pierre-Cyrille Hautcceur
Gary Hawke « Abdellatif Jouahri « Jane Knodell « Ivo Maes * Arnaud Manas *
Carlos Marichal + Pablo Martin-Acefia + Elena Martinez-Ruiz « Guia Migani *
Eric Monnet + Emmanuel Mourlon-Druol * Pilar Nogués-Marco * Christian Noyer
Anders Ogren * Emmanuel Prunaux + Toni Sakr « John Singleton + Ricardo Solis «
Stefano Ugolini + Nuno Valerio

SciencesPo
LES PRESSES

HEMISPHERES &) CIE





OEBPS/Images/img_002.jpg





OEBPS/Images/logo2.jpg
SciencesPo
LES PRESSES





