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Avant-propos




par Yves Barroux,
secrétaire général de la Banque de France


Ce n’est pas tout à fait par hasard qu’il m’est revenu d’introduire ce volume des actes des journées d’étude qui furent organisées dans la Galerie Dorée de la Banque de France les 5 et 6 juin 2003. Trois raisons au moins pourraient être invoquées.

C’est d’abord au sein du secrétariat général de la Banque de France qu’ont été enfantées à la fin du XIXe siècle la fonction des études économiques et la fonction statistique. La fonction des études a ainsi grandement bénéficié de la formalisation des analyses économiques menée au sein du secrétariat général, notamment sous l’impulsion de mon prédécesseur Albert Aupetit, au tout début du XXe siècle. Ces travaux ont abouti à la création d’une véritable section d’études économiques.

C’est ensuite au sein du service des archives, à l’intérieur du secrétariat du conseil général, qu’on a vu de même se créer, à peu près au même moment, une première section d’études statistiques.

Ces premières expériences sont ainsi directement à l’origine du développement par étapes, au cours du XXe siècle, des fonctions d’études économiques et de statistiques qui débouchèrent sur la constitution d’une véritable direction des Études devenue aujourd’hui, après plusieurs transformations de l’organigramme de la Banque, la direction générale des Études et des Relations internationales.

Enfin, des raisons plus personnelles pourraient également être invoquées : statisticien et économiste de formation, l’économétrie est mon métier de base. L’histoire de la production des statistiques des instituts d’émission me fournit donc, ainsi qu’à quelques autres participants à ces travaux, l’occasion d’un retour aux sources, c’est-à-dire aux débuts de notre vie professionnelle.

 

 

À travers les analyses, les débats et les témoignages souvent très riches de ces journées d’études, quelques réflexions et certaines questions ont été mises en relief qui éclairent à la fois l’ampleur des évolutions qu’ont connues les banques centrales depuis plus de deux siècles pour les plus anciennes d’entre elles, mais aussi la permanence des besoins auxquels, aujourd’hui comme hier, elles ont pour tâche de répondre, tout particulièrement dans le domaine des études économiques et des statistiques.

C’est ainsi que le besoin qu’éprouvent les banques centrales de produire et d’utiliser des statistiques provient évidemment de la nécessité de mieux comprendre et d’analyser non seulement les phénomènes monétaires mais aussi, plus largement, la situation économique et monétaire, à la fois sur le plan intérieur et sur le plan international, dans laquelle est plongé le pays dont on gère la monnaie.

La connaissance de cet environnement permet de mieux appliquer et de mieux doser la politique monétaire grâce à une meilleure compréhension de ce que l’on appelle aujourd’hui les canaux de transmission de la politique monétaire. Cette approche est à l’origine des points de vue des banques centrales d’un double intérêt : d’abord pour les statistiques monétaires proprement dites, et plus généralement pour les statistiques financières tant il est vrai que l’activité des banques centrales s’étend directement ou indirectement à l’ensemble des marchés de capitaux ; ensuite pour les statistiques proprement économiques qui dépassent le domaine strictement monétaire mais dans lesquelles ce dernier est inclus, ce qui justifie le grand intérêt que les banques centrales leur portent.

Pour répondre à ce besoin d’une meilleure connaissance à la fois de l’économie nationale et de l’environnement international, notamment dans le domaine de la monnaie, du crédit et des marchés de capitaux, est très vite apparue la nécessité de définir une méthodologie de construction des statistiques mais aussi d’assurer une harmonisation internationale de ces méthodologies. Ce fut, par exemple, l’objet de la réunion organisée dans la Galerie Dorée de la Banque de France qui, du 11 au 17 avril 1928, réunit les représentants de vingt-quatre banques centrales, notamment des banques centrales des pays d’Europe centrale et orientale nouvellement constituées au lendemain de la Première Guerre mondiale, et de la Société des Nations. Cette réunion avait pour objectif de discuter d’une harmonisation des nomenclatures et des définitions des statistiques dans le domaine de la monnaie et des marchés de l’argent. Elle a marqué une étape tout à fait importante dans le développement des fonctions d’expertise monétaire des banques centrales et elle préfigure largement les formes de concertation et d’harmonisation qui sont mises en œuvre depuis une trentaine d’années sous l’égide de la Banque des Règlements internationaux ou du Fonds monétaire international, voire plus récemment de la Banque centrale européenne.

Aujourd’hui, comme nous le constatons dans nos échanges réguliers avec d’autres collègues d’autres banques centrales, toutes les banques centrales jouent un rôle majeur dans la production de statistiques monétaires et financières. Cette mission primordiale des banques centrales n’est pourtant pas toujours aisée. Le métier de statisticien n’est pas un métier facile. L’expérience professionnelle nous en fournit quotidiennement de multiples exemples. Construire un système statistique est en effet quelque chose de très compliqué. Et de nos jours la complexité croissante de la sphère monétaire et financière entraîne une multiplication à la fois des besoins d’information statistique et des statistiques elles-mêmes. Malgré les progrès de l’informatisation qui évidemment facilitent la production et la mise à disposition de ces statistiques, cette évolution comporte plusieurs conséquences.

D’abord, il ne faut pas l’oublier, il y a un coût de la construction de ces statistiques. Ce coût est lié à la collecte et au traitement des statistiques aussi bien par les banques centrales que par les États, mais il pèse aussi sur ceux qui fournissent les statistiques, particulièrement les entreprises et les banques. Or ce coût n’est pas négligeable, même si l’on assiste de la part de beaucoup d’acteurs économiques dans ce domaine à un comportement un peu schizophrénique : on déplore le coût croissant des statistiques mais dans le même temps, on veut toujours davantage d’information, à la fois précise et fiable.

Mais surtout, outre son coût croissant, l’information statistique pose de plus en plus le problème de sa lisibilité et d’une tendance à la dilution de ses concepts de base. Les exemples de cette évolution sont particulièrement nombreux dans le domaine des statistiques monétaires. Il suffirait pour s’en convaincre de souligner la difficulté que nous connaissons aujourd’hui – et qui étonnerait probablement nos prédécesseurs du siècle précédent – à mesurer la quantité de monnaie. La multiplication des agrégats monétaires, du reste, témoigne bien de cette difficulté à mesurer un concept pourtant aussi fondamental pour l’action des banques centrales et pour l’analyse monétaire que celui de quantité de monnaie. Il n’est pas toujours beaucoup plus facile de mesurer le taux d’intérêt. On est confronté aujourd’hui à la multiplicité des taux d’intérêt et les taux d’intérêt eux-mêmes sont de plus en plus difficiles à mesurer avec suffisamment de précision et de pertinence, compte tenu de la sophistication croissante des montages financiers à l’origine de la plupart des projets de financement de quelque importance.

Face à ces défis, et dans la suite du grand mouvement d’harmonisation et de coopération internationale dont la conférence de 1928 illustre la dynamique séculaire, les banques centrales ont pris le parti de mutualiser et de mettre en commun leurs savoirs et leurs capacités d’analyse. Cette dynamique s’est particulièrement développée dans le cadre européen. La construction européenne, mais aussi d’ailleurs la mondialisation de l’économie et la mondialisation des marchés de capitaux, rendent toujours plus nécessaire la mise à disposition d’informations quantifiées. Ces dernières sont en effet le substrat essentiel sur lequel se fondent les acteurs de la vie économique et financière pour définir à la fois leur stratégie et leur action de tous les jours. C’est dire l’importance que revêtent l’harmonisation et la définition précise des concepts qui président à la construction des indicateurs statistiques. De cette tâche essentielle, les banques centrales sont sans aucun doute partie prenante. Et je crois que si nous voulons bien faire notre métier de banque centrale, il faut de temps en temps, et c’est l’objet de ces journées, se retourner un peu sur l’histoire qui nous a amenés au point où nous sommes parvenus aujourd’hui pour comprendre ce que l’on a cherché à faire et ce que nous devons faire désormais. Cette préoccupation est particulièrement vraie dans le domaine de la production des statistiques. Les contributions auxquelles ont donné lieu ces journées d’études et qui se trouvent rassemblées dans le présent ouvrage en fournissent une illustration particulièrement éclairante, à même de contribuer utilement à la réflexion qui fonde depuis plusieurs siècles le développement de l’expertise des banques centrales et leur quête inlassable de la juste mesure de la monnaie.






Introduction
Pour une histoire de l’autorité monétaire
des banques centrales




par Olivier Feiertag


Il a toujours été dans la nature des banques centrales de mesurer la monnaie. Aux deux sens qu’autorise ce mot : évaluer de manière chiffrée et distribuer avec discernement. Ni trop ni trop peu de monnaie, à économie et société données. Tout « l’art du banquier central », hier comme aujourd’hui, ne se résume-t-il pas fondamentalement à ce délicat ajustement ? Ralph Hawtrey au début des années 1930 n’écrivait pas autre chose : « La responsabilité exclusive de déterminer si la quantité de monnaie à la disposition de la collectivité est adéquate, et pas plus qu’adéquate, est dévolue à la banque centrale1. »

Et il importe finalement peu ici que cette responsabilité ait changé de nom et de sens avec le temps : c’est, pour Bagehot, en 1873, celle du « prêteur unique » (sole lender) des temps de panique monétaire, devenu, selon la formule de Hawtrey, le « prêteur en dernier ressort » garant de la stabilité du système financier ; en 1945 pour Perroux, c’est celle de la « Centrale de contrôle et d’administration de la monnaie et du crédit » propre à déterminer « la masse de circulation nécessaire à la réalisation d’un volume jugé souhaitable d’investissement » ; et depuis les années 1970, d’une modernité l’autre, elle est devenue, portée par la vague du monétarisme, celle du « réglage de précision » (fine tuning) du stock de monnaie et du « ciblage monétaire » (monetary targeting)2. Cette histoire est connue. C’est celle, toujours en chantier, de l’évolution des fonctions des banques centrales de l’orée de l’époque contemporaine à nos jours. C’est celle aussi, au sens large, de la politique monétaire. Aussi bien, est-ce d’autre chose dont il est question dans les pages qu’on va lire3.


Chiffrer et déchiffrer la monnaie

Si donc l’histoire de la façon changeante dont les banques centrales ont mesuré la monnaie aux économies et aux sociétés est bien avancée, en revanche l’étude des modalités de la mesure statistique de la monnaie par ces mêmes banques centrales reste pour ainsi dire inexplorée. L’histoire générale de la statistique, pourtant étoffée, passe quasiment sous silence le rôle joué dans ce domaine par les banques d’émission4. Cette absence est d’autant plus notable que, comme le souligne ici Alain Plessis, elles ont toujours été, depuis leur origine, productrices de statistiques, soit dans certains cas comme pour la Banque d’Angleterre ou la Banque de France bien avant la constitution des administrations de dénombrement d’État.

La question des statistiques des banques centrales n’est pas secondaire. Son importance dépasse et de loin la seule histoire de la statistique. Mesurer, au sens premier du terme, la monnaie c’est d’abord, en effet, la saisir et donc la définir. Parce que l’établissement de statistiques, comme l’a montré Marie-Noëlle Bourguet pour l’émergence de la statistique départementale à l’époque napoléonienne5, est inséparable toujours de l’exercice d’un pouvoir, la mesure de la monnaie par les banques centrales renvoie au premier chef à ce pouvoir, longtemps demeuré seulement régalien, de dire ce qu’est la monnaie et ce qui ne l’est pas. Prérogative essentielle, on en conviendra, située bien en amont de toute politique monétaire quelle qu’elle soit. Enjeu véritable aussi, quel que soit l’arrangement institutionnel qui préside statutairement à la répartition de la responsabilité monétaire entre la Banque et le gouvernement, qui jette une lumière nouvelle sur la question si souvent étudiée de l’indépendance des banques centrales. Mesurer la monnaie, c’est-à-dire l’estimer, l’évaluer, la chiffrer, n’est-ce pas toujours peu ou prou gouverner déjà la monnaie ?

L’histoire des statistiques des banques centrales, par suite, requiert de s’interroger sur les modalités de construction d’une expertise spécifique. La collecte des données comme la confection des statistiques monétaires supposent en effet tout un travail de délimitation et de classement de cet objet particulier qu’est la monnaie et dont la réalité, on le sait bien, a toujours été changeante, instable, sujette à débat. Que compte-t-on ? La monnaie sous toutes ses formes, soit les composants des divers agrégats monétaires qui incluent même depuis les années 1970 cette catégorie significative de la « quasi-monnaie ». À savoir : dès l’origine les billets mis en circulation par la banque d’émission en vertu du privilège qui la fonde. Mais aussi les espèces métalliques détenues dans ses serres et qui longtemps ont garanti cette circulation. Mais encore les traites que la Banque escompte à la Place ou au Trésor et, de plus en plus, la monnaie que les banques commerciales et le Trésor ont le pouvoir de créer par simple jeu d’écritures. Et bientôt aussi, à partir de la césure de la Grande Guerre, la monnaie nationale détenue à l’étranger tout comme les devises qui entrent et sortent du pays. Et comment comptabiliser les comptes d’épargne et les comptes à terme ? Sont-ils déjà de la monnaie ou n’en sont-ils pas encore ? Pouvoir chiffrer demande ainsi avant toute chose de savoir déchiffrer.





L’émergence de la fonction d’études des banques centrales

La collecte et le dénombrement statistiques, de la sorte entendus, ne vont donc jamais sans interprétation. Ils fondent également, le cas échéant, la prédiction. C’est pourquoi la croissance de la production statistique des banques centrales s’est accompagnée historiquement du développement en leur sein, selon une chronologie marquante, d’une fonction d’études. Le cas de la Banque de France, abordé ici à plusieurs moments clés6 et croisé avec l’histoire d’autres banques centrales, en fournit une illustration probante. Dès sa fondation, en 1800, la Banque de France fut astreinte par ses statuts à présenter annuellement, à l’occasion de l’assemblée générale de ses actionnaires, « le compte résumé » de ses opérations, c’est-à-dire pour l’essentiel les chiffres de son portefeuille et de ses émissions de billets7. La confection de ces données relevait alors dès l’origine du secrétariat général de la Banque, c’est-à-dire de l’instance véritable de direction de ces grandes entreprises de nature privée et commerciale que sont demeurés longtemps les instituts d’émission. De la même manière, l’étude que donne ici Rosanna Scatamacchia de l’émergence du service des Études de la Banque d’Italie montre que son origine est également à rechercher au sein du cabinet du directeur général de la Banque. À la Banque d’Angleterre aussi, au lendemain encore de la nationalisation de 1946, le bureau des statistiques (Statistics Office), d’importance très secondaire, était rattaché au secrétariat général (Secretary’s Department) de la Banque8. C’est dire que la production de statistiques par les banques d’émission a d’abord correspondu à une logique de gouvernance d’entreprise : instrument de gestion interne et, surtout, de relation avec les actionnaires. Cette dernière dimension est particulièrement bien mise en lumière dans l’analyse que livre Judy Klein du riche débat qui s’est développé en Grande-Bretagne durant toute la première moitié du XIXe siècle, jusqu’à ce que la loi de Peel en 1844 vienne enfin le trancher, autour de la question de la publicité des comptes de la Banque d’Angleterre et des droits de ses actionnaires, notamment étrangers.

Les années 1880-1890 marquent de ce point de vue une première rupture. Elles consacrent l’apparition, certes encore modeste, de la fonction des Études dans les principales banques centrales, comme du reste, à l’imitation de la création pionnière dès 1871 du service des Études financières du Crédit lyonnais, dans la plupart des grandes banques de dépôts9. En 1880 une section de « travaux d’économie politique » apparaît ainsi, à l’initiative du nouveau gouverneur Ernest Denormandie, dans l’organigramme de la Banque de France, toujours rattachée à cette date à son secrétariat général10. Sous le gouverneur Magnin, cette petite cellule était transformée en un bureau de « statistique des banques étrangères et travaux d’économie politique », aux attributions et aux ambitions, à en croire le compte rendu de la visite qu’y fit en 1894 le Crédit lyonnais, encore très réduites11. Ce n’est en fait qu’avec l’arrivée de Georges Pallain à la tête de la Banque en 1897 que les moyens et les activités d’études ont connu à la Banque de France un net essor. Sous l’influence du véritable brain trust dont s’entoura alors le gouverneur, furent associés au travail du bureau des Études, placé durant toute cette période sous l’autorité qualifiée de Pierre Des Essars puis de Georges Roulleau, des économistes de valeur comme André Liesse qui était au Conservatoire national des Arts et Métiers l’un des plus ardents promoteurs de la statistique12. C’est à peu près à la même époque que Bonaldo Stringher, qui venait d’être nommé à la tête de la Banque d’Italie, donna pareillement aux activités d’études une forte impulsion, constituant notamment en 1903, à partir des différents services de documentation de son cabinet, un bureau pour les Études économiques aux compétences bien définies, particulièrement dans le domaine de la production des statistiques destinées à nourrir le rapport annuel de la Banque. Selon une chronologie similaire, comme le montre bien ici George Kostelenos, c’est à partir de 1890 que la Banque nationale de Grèce commença à se doter d’une organisation centralisée et rationnellement structurée de documentation et d’étude qui prit le nom de secrétariat de la Banque. Le décollage, au tournant du siècle, des services d’études de nombreuses banques d’émission ne fait donc pas de doute. Mais c’est également à partir de cette date que le service des Études financières du Crédit lyonnais a connu, à une tout autre échelle, une notable croissance de ses activités puisque ses effectifs ont doublé entre 1895 et 1905, atteignant plus d’une centaine d’employés (tandis que le bureau d’Études de la Banque de France ne comptait toujours que cinq agents à la veille de la Première Guerre mondiale)13.

Parmi les facteurs qui peuvent expliquer l’émergence de la fonction d’Études des banques centrales (et des banques en général) dans le dernier tiers du XIXe siècle et au début du XXe siècle, on doit assurément souligner la transformation qui affecta de manière très globale leur environnement et aboutit à faire naître une demande nouvelle d’informations statistiques et d’études expertes : forte poussée d’internationalisation économique d’une part, liée à une instabilité nouvelle des systèmes financiers comme cela est apparu avec beaucoup de vigueur au lendemain de la crise financière internationale de 1907. Les effets de cette crise furent, par exemple, manifestes sur le renforcement du service des Études de la Banque d’Italie. Mais elle contribua aussi directement à la mise sur pied en 1913 aux États-Unis du Federal Reserve System. La Banque centrale américaine fut en effet caractérisée dès l’origine par une volonté explicite d’assurer une fonction d’economic intelligence et par l’importance qu’attacha à la production de statistiques monétaires et bancaires le secrétariat du conseil des présidents. Cette administration clé fut d’ailleurs d’emblée placée sous l’autorité d’économistes confirmés comme Henry Parker Willis et Adolph C. Miller14.

D’autre part, cette évolution des banques centrales s’explique également par une mutation tout aussi globale de leur environnement politique, comme en témoigne, de Denormandie à Pallain, l’évolution « républicaine » d’une Banque de France confrontée de plus en plus aux exigences inédites attachées à la notion nouvelle d’un service public de la monnaie. Cette nationalisation des banques d’émission avant la lettre est perceptible également dans l’évolution de la plupart des banques centrales dont le capital demeurait pourtant privé. Elle est ainsi évidente en Italie ou encore en Allemagne, où la Reichsbank, depuis sa fondation en 1875, paraissait subordonner sa politique de façon croissante aux intérêts généraux représentés par le gouvernement du pays15. De ce point de vue, on peut avancer, comme le montrent la plupart des contributions réunies ici, que l’émergence des services d’études des banques centrales est aussi le résultat d’une demande sociale d’information formulée de manière inédite à compter du tournant des XIXe-XXe siècles. Cette demande contribua à la mutation décisive qui fit progressivement passer dès lors les banques d’émission du statut d’entreprise au rang d’institution.




Expertise des banques centrales et coopération monétaire internationale

Les années 1920 constituent assurément le deuxième temps de cette histoire. Elles ont correspondu partout à la généralisation, à la rationalisation et à l’institutionalisation des services d’études des banques centrales. À la Banque de France l’événement décisif de ce point de vue intervient au début d’août 1926 avec la décision d’Émile Moreau, tout juste nommé gouverneur, de nommer à la tête du service des Études économiques de la Banque, nouvelle appellation du bureau d’études depuis 1920, Pierre Quesnay, en remplacement de Jules Décamps disparu dans un accident : « Je charge M. Quesnay, écrivit ainsi Moreau dans son Journal, de diriger les Services économiques de la Banque en remplacement de M. Descamps [sic]. Je le crois très supérieur à ce dernier16. » Sous le magistère de l’ancien haut fonctionnaire de la SDN, la fonction des Études à la Banque de France devait considérablement évoluer. Dès 1927, le service jusque-là rattaché au secrétariat général, fut érigé de manière autonome en direction des Études économiques. Comme l’avait alors expliqué Gabriel Ramon, rédacteur au service des Études, à Quesnay à la veille de la transformation, « la modification du titre de notre service dénoterait à elle seule un projet d’extension, sinon d’universalité » qui impliquait toutefois une réorganisation radicale du service et l’établissement de nouvelles relations « tant à l’intérieur qu’à l’extérieur de la Banque ». C’était à cette condition, écrivait encore Ramon, que la nouvelle direction pourrait jouer ce rôle de « phare » dont la Banque de France avait besoin. Comme telle, la future direction « était appelée à jouer (officiellement ou officieusement) un rôle très important, parce qu’elle faciliterait la tâche du Gouvernement de la Banque au-dehors, en répandant de justes opinions et en conférant, si j’ose dire, à ce qu’on est convenu d’appeler la politique de la Banque, un caractère technique qui, photographié à cette source, se discute rarement17 ». Rare lucidité qui trouve dans les Souvenirs de Moreau bien des échos ! Ainsi, reçu par Poincaré au début de 1928 alors que la question de la stabilisation du franc n’était toujours pas tranchée, le gouverneur, à l’appui de la dévaluation qu’il préconisait, « lui montr[a] le graphique imaginé par M. Quesnay indiquant d’une façon très précise l’emploi des billets que nous av[i]ons émis en contrepartie des achats de devises18 ». Un pouvoir nouveau, d’une certaine manière, voyait le jour, propre non seulement à établir mais surtout à traiter les statistiques de la monnaie.

Et de fait, la nouvelle direction vit ses compétences entièrement réorganisées par Quesnay selon une division du travail rationnelle, et ses préoccupations davantage tournées vers les questions internationales – en relations continues avec les autres banques d’émission étrangères et avec le comité financier de la SDN19. Elle joua ainsi le rôle d’une véritable pépinière de cadres pour la Banque de France, contribuant à alimenter jusque dans les années 1960 la direction des services étrangers de la Banque constituée également à l’arrivée de Moreau en 1926. D’ailleurs, au lendemain immédiat de la Seconde Guerre mondiale, les deux directions furent fusionnées en une direction générale des Études et des Services étrangers. En 1930, au départ de Quesnay, nommé directeur général de la Banque des Règlements internationaux (BRI) qui venait d’être créée, les effectifs de la direction avaient plus que doublé par rapport à ceux de 1920, totalisant alors seize agents.

Cette évolution rapide qui aura marqué les années 1920 n’est pas propre à la Banque de France. C’est en effet exactement à la même époque que Montagu Norman, l’omnipotent gouverneur de la Banque d’Angleterre, envisagea de se doter d’un véritable service d’études et de statistiques (« a Statistical and Information System »)20. Il en proposa d’ailleurs la future direction à Walter W. Stewart, l’économiste sous l’autorité duquel venait en 1922 de se constituer le département d’Études et de Statistiques (division of Research and Statistics) du Federal Reserve System. Cette structure était directement rattachée au conseil des gouverneurs et à son président de l’époque, Benjamin Strong, qui, comme l’on sait, fut durant toute la période l’un des artisans les plus actifs du développement de la coopération monétaire internationale21. Le projet de Norman n’eut pas de suite immédiate, car l’émergence d’un pôle d’études au sein de la Banque était encore perçue à cette date comme pouvant porter atteinte au pouvoir absolu de son gouverneur et de directeurs de la Banque. Il reste qu’il s’inscrivait parfaitement dans les vastes vues stratégiques que nourrissait à cette époque Norman en faveur du développement d’un réseau international de banques centrales regroupées au sein d’une doctrine unique, l’international central banking, sous le leadership de la Banque d’Angleterre. Il exprime aussi l’influence qu’exerçait alors sur le gouverneur son conseiller pour les affaires internationales, Harry Siepmann, marqué, comme Quesnay, par son expérience de la reconstruction de l’Europe centrale menée sous la conduite de la SDN. Cette dimension internationale prévalut également, comme le montrent bien ici Ivo Maes et Erik Buyst, lors de la constitution en 1920-1921 du service d’Études économiques de la Banque nationale de Belgique. Toute la carrière et les activités internationales, notamment aux États-Unis ou à Genève, d’Albert-Édouard Janssen, qui fut l’artisan principal de l’émergence du service d’études de la Banque, mettent ainsi bien en lumière les liens très puissants qui relient le mouvement généralisé de création de services d’études dans toutes les banques centrales au cours des années 1920 et le développement de l’idée (et des pratiques) de « coopération monétaire internationale » dont la période, dès la conférence de Bruxelles de 1920, devait accoucher.

Ce n’est donc pas l’un des moindres apports de la plupart des contributions ici réunies que de démontrer que l’harmonisation des techniques statistiques des banques centrales et la généralisation des services d’études dans leur organigramme ont été, à partir des années 1920, le mécanisme principal de développement de la coopération monétaire internationale. La formation d’une communauté des banques centrales souhaitée à la SDN comme à la BRI et régulièrement prônée dans le discours des principaux banquiers centraux du moment, impliquait la définition de normes partagées et d’une mesure convergente des phénomènes monétaires. La recherche d’une méthode statistique commune aux banques centrales est parfaitement illustrée par la réunion qui vit travailler ensemble en avril 1928 dans la Galerie Dorée de la Banque de France les délégués des services d’études de vingt-quatre banques centrales sous l’égide de la SDN et sous la présidence de Pierre Quesnay dans le but d’harmoniser leurs nomenclatures statistiques22.

Mais cette dynamique de coopération internationale reposant sur la définition d’un langage statistique commun aux différentes banques centrales s’est exprimée avec plus de continuité encore, comme le montre ici la contribution de Piet Clement, à travers les activités de production de statistiques et de normes prudentielles communes entreprises par la BRI dès 1930 et poursuivie depuis, par phases, jusqu’à nos jours. L’adoption (ou parfois le refus) de normes communes dans le domaine des statistiques monétaires et financières, tout comme la promotion de l’expertise nouvelle des banques centrales à travers la création de services d’études compétents ont constitué dès lors un enjeu de pouvoir et se sont souvent accompagnées d’un rapport de force international très nettement mis en lumière par l’analyse que livre ici, sur la base de sources remarquables, Pablo Martín-Aceña de la création en 1930 du service des Études de la Banque d’Espagne sous l’influence conjointe et très agissante de la BRI et de la Banque de France.




La (re)construction de l’autorité monétaire des banques centrales

L’entrée dans la crise économique et sociale des années 1930 que les banques centrales n’ont globalement pas su analyser et qu’elles ont dans bien des cas contribué à prolonger, les impuissances de la coopération monétaire internationale, manifestes à partir de 1933, ont contribué à freiner et même à largement interrompre le processus historique qui depuis la fin du XIXe siècle avait vu les banques centrales se doter des moyens de collecte et de traitement de l’information statistique propres à fonder leur expertise et leur pouvoir monétaires.

Au lendemain de la Seconde Guerre mondiale, la vague de nationalisations qui toucha toutes les banques centrales traduit aussi la part grandissante et devenue même très majoritaire, comme en Grande-Bretagne et en France, que prirent à cette date les trésoreries nationales dans la détention de l’expertise et l’exercice du pouvoir monétaire. Il est très significatif que la place des banques centrales dans ce domaine apparaisse dès lors étroitement incluse dans le rôle des autorités monétaires, formule qui se répandit durant cette période et qui masque mal, sous ce pluriel auguste, la prééminence pour longtemps avérée des ministères des Finances.

Pourtant, à l’intérieur de ce nouveau cadre institutionnel, les banques centrales, dès le début des années 1950, ont vu s’enclencher une évolution qui devait aboutir à partir du tournant monétariste de la fin des années 1960 à une nouvelle transformation de l’appareil statistique et conceptuel des banques centrales. Cette mutation a puissamment contribué à leur assurer l’exercice exclusif de l’autorité monétaire qui leur est de nos jours reconnu de jure dans le cadre de l’Union européenne et qui fonde l’essentiel des prérogatives du Système européen de banques centrales.

La réalité historique du tournant qui s’est produit pour les banques centrales à la fin des années 1960 et au début des années 1970, généralement peu soulignée, est très clairement attestée par plusieurs des études et des témoignages qu’il nous a été possible de publier ici. André de Lattre, sous-gouverneur de la Banque de France durant cette période décisive, rappelle ainsi combien elle a été marquée dans le souvenir qu’il en garde par une volonté profonde de réforme à la fois dans l’organisation intérieure de la Banque et dans ses modalités de recrutement, mais aussi par la multiplication des « ponts » entre l’institut d’émission et l’extérieur. Cette véritable rupture culturelle dans l’histoire de la Banque de France est également confirmée ici par le témoignage d’Yves Barroux, entré à la Banque comme simple rédacteur en 1967 et bientôt affecté, en raison de ses compétences en mathématiques et en informatique, à la petite section d’Études économétriques constituée en 1969. Comme nous avons tenté de le montrer dans notre contribution, la portée de la greffe économétrique qu’a représentée cette innovation dans l’organigramme de la Banque de France n’a pas été mineure puisqu’elle a largement contribué à renouveler, en moins de dix ans, sous la houlette de Jacques-Henri David puis de Gérard Maarek, l’appareil conceptuel et les techniques de construction et d’analyse statistique de l’institut d’émission. Plus encore : faisant ainsi école, la Banque de France a été en mesure de jouer dans la période de réforme globale qui aura marqué les années 1980 un rôle non négligeable. Une analyse assez semblable pourrait du reste être faite de l’importance que semble bien, à lire le témoignage de Charles Goodhart qui y entra dès 1968, avoir rapidement acquise le département d’Études économiques (Economic Intelligence Department) dont s’était finalement dotée la Banque d’Angleterre en 1967 et qui contribua fortement à la conversion monétariste de la Grande-Bretagne23. Et l’on pourrait sans aucun doute, de la même manière, tenter d’analyser le rôle et l’influence depuis la fin des années 1950 de la fonction d’étude de la Deutsche Bundesbank, notamment de sa direction générale de la Statistique (Hauptabteilung S), dont malheureusement l’histoire et l’analyse restent en l’état actuel de la recherche entièrement à mener24.

Mais à l’instar des années 1920, l’évolution rapide qui caractérisa à partir de la fin des années 1960 les conditions de l’autorité monétaire dévolue aux banques centrales est inséparable de la transformation de leur environnement international. Comme l’a mis ici en évidence Piet Clement, la rupture du système monétaire international institué à Bretton Woods a donné un nouveau départ à l’activité de mise en commun et d’harmonisation statistiques menée par la BRI en liaison de plus en plus permanente avec les banques centrales. Dans le même ordre d’idée, on lira ici avec le plus grand intérêt la contribution de Daniel Cordier qui vaut aussi témoignage puisque son auteur fut à partir de 1984 à la direction des Études de la Banque de France l’un des acteurs de premier plan de l’évolution qu’il décrit. Cette évolution vit en effet progressivement s’imposer, des années 1980 à nos jours, une norme et des pratiques européennes communes en matière de statistiques financières. Elle s’explique au premier chef par l’action conjointe et quelquefois divergente des banques centrales nationales réunies dans un système monétaire européen en rapide devenir. Mais elle prit place également dans le contexte du processus plus vaste de convergence que sanctionna finalement, à l’extrême fin du XXe siècle, ce fait historique majeur que fut l’unification monétaire de l’Europe.

À cette échelle très globale, l’histoire de l’autorité monétaire des banques centrales apparaît sans doute mieux à sa juste place, comme l’un des facteurs, parmi bien d’autres sans doute plus déterminants, des évolutions économiques et sociales contemporaines. On pourrait même avancer, à la lecture des différentes contributions ici rassemblées, que l’origine de l’autorité technique et statistique des banques centrales est largement exogène aux banques centrales elles-mêmes. Qu’il s’agisse de la pression des actionnaires, des praticiens et des théoriciens de la monnaie durant la majeure partie du XIXe siècle ou encore des exigences d’information des gouvernements ou de celles des milieux d’affaires à l’orée du XXe siècle, c’est bien toujours en réponse à une demande sociale externe que les banques d’émission ont forgé les outils et les techniques de leur expertise monétaire. Une banque centrale, comme aiment il est vrai à le souligner les banquiers centraux eux-mêmes, n’est-elle pas, y compris dans le domaine de son système d’information statistique, agie de l’extérieur, par les multiples utilisateurs de la monnaie, plus qu’elle n’agit elle-même ? C’est sans doute l’un des apports principaux des contributions que livrent ici George Kostelenos et Patrice Baubeau que de mettre en évidence que les statistiques des banques d’émission, notamment les données de leurs bilans, sont aussi pour l’historien une source extraordinairement précise et l’exact miroir des évolutions d’une période25, qu’il s’agisse du processus de construction politique et économique du jeune royaume de Grèce au XIXe siècle ou encore des choix économiques et sociaux décisifs qui ont présidé en France à la reconstruction d’après-guerre. C’est sans doute aussi l’une des conclusions possibles de cette histoire, qui reste toutefois largement à écrire, que les évolutions des chiffres des banques centrales et de leurs analyses monétaires ne sont pas indépendantes des transformations autrement plus profondes des économies et des sociétés dont elles sont, en dernière analyse, toujours parties prenantes.
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L’arithmétique politique
de la Banque d’Angleterre de 1797 à 1844




par Judy L. Klein


Cette étude examine la contribution de la Banque d’Angleterre au développement des indices et des moyennes mobiles. C’est en réponse aux pressions du Parlement qu’en 1797, 1810, 1819, et encore en 1832, la Banque expérimenta, en effet, de façon pionnière ces techniques de calcul pour rendre publique l’évolution du montant de son encaisse métallique, sans en révéler la valeur absolue, et donc les minima effectivement atteints au moment des paniques. Les statisticiens par la suite, à compter de la fin du XIXe siècle, ont utilisé à leur tour ces outils, initialement conçus dans un but de tromperie, pour exposer de façon empirique et modéliser mathématiquement les processus d’évolution.

Cette histoire ne s’est pas déroulée de façon linéaire. L’élaboration par la Banque de ces algorithmes fut en effet contrariée par les nombreuses manipulations de données auxquelles se livrèrent les journalistes financiers qui tentèrent de lever le voile et de reconstituer les séries réelles. Une analogie s’impose ainsi lorsque l’on compulse les grands livres de la Banque d’Angleterre et les pages jaunes de la presse financière avec l’ambiguïté inhérente aux pièces frappées par les États jusqu’à ce qu’Archimède, au IIIe siècle av. J.-C., découvre le moyen de mesurer leur teneur relative. Avant cette découverte, il était, de fait, impossible de connaître exactement, sans les détruire, la composition métallique des pièces de monnaie. Par exemple, les toutes premières monnaies à avoir circulé en Occident, celles de Lydie au VIIe siècle av. J.-C., n’étaient ni d’or pur ni d’argent pur, mais plutôt faites d’un amalgame de ces deux métaux. Les marchands lydiens et les négociants étrangers qui échangeaient de l’or contre ces pièces n’avaient de la sorte aucun moyen de déterminer la teneur en or des pièces qu’ils recevaient. Plus de deux mille ans plus tard, les négociants de Londres furent confrontés à un dilemme semblable pour déterminer la quantité de métal précieux qui garantissait leur principal moyen d’échange : les billets de la Banque d’Angleterre.

Des commentateurs financiers, tels que William Morgan, Thomas Tooke, David Ricardo et James Wilson, jouèrent le rôle d’Archimède en essayant de déterminer la valeur de l’or et de l’argent dissimulée derrière les séries manipulées publiées par la Banque. Archimède se demandait quelle quantité d’or était contenue dans le métal brillant d’une couronne. La question que se posèrent Morgan, Tooke, Ricardo et Wilson fut de déterminer quel poids d’or garantissait les billets de la Banque d’Angleterre. Ainsi la théorie statistique ne fut pas enrichie seulement par l’imposante institution de la Banque d’Angleterre, mais également par la presse financière non conformiste. Une étude de ce processus dialectique nous donne de la sorte un aperçu des contributions distinctes de la finance, de la politique et de la science à l’analyse des séries chronologiques utilisées de nos jours pour rechercher le profit dans la finance et la vérité dans la science…

La conception des indices et des moyennes mobiles fut le résultat de compromis entre les parlementaires britanniques soucieux de remplir leur mandat de contrôle sur l’administration d’une institution puissante, et une banque privée pénétrée du fait que le secret était la clé du maintien de la confiance envers ses billets. L’interaction entre le secret et la transparence et la divulgation des codes et des clés de ces codes par la presse financière posèrent les bases de deux éléments essentiels de l’analyse type des séries chronologiques.


La responsabilité de la Banque et le secret de son trésor

La Banque d’Angleterre était une société par actions, de droit privé, fondée en 1694 afin d’aider le gouvernement à lever des fonds pour sa guerre contre Louis XIV. En 1696, elle reçut le privilège d’émettre des billets et jusqu’en 1826, elle exerça de fait un monopole sur l’émission de billets dans la mesure où la loi limitait à un maximum de six le nombre d’actionnaires des autres banques d’émission qui viendraient à se constituer. En 1826, le Parlement adopta une nouvelle loi disposant que les banques d’émission souhaitant réunir un nombre d’actionnaires supérieur à six devaient s’établir à plus de 65 miles de Londres. Dans ces conditions, à partir de 1772, la Banque d’Angleterre fut de facto l’unique banque d’émission établie à Londres. Le statut de 1844 donna force de loi au monopole d’émission de la Banque d’Angleterre à Londres, même si par ailleurs certaines banques en province continuèrent à jouir de droits d’émission limités.

Aux XVIIIe et XIXe siècles, la Banque se trouva dans une position unique qui l’amena à promouvoir un grand nombre d’innovations dans le maniement des chiffres, soit vis-à-vis de ses actionnaires, soit envers les hommes d’État qui bénéficiaient de ses largesses, soit encore envers les marchands et les banquiers qui dépendaient de sa stabilité mais redoutaient aussi sa puissance et sa concurrence. Ses actionnaires attendaient en effet que la Banque fît croître au maximum ses bénéfices et donc ses dividendes. Les gouvernements escomptaient que des prêts leur seraient accordés en période de gonflement des dépenses et de chute des recettes. La place londonienne, elle, souhaitait que la Banque d’Angleterre développât le crédit à court terme, agît en qualité de prêteur en dernier ressort, et maîtrisât la monnaie sans entraver la prospérité du commerce et sans entraîner non plus de l’inflation. Le Parlement, quant à lui, attendait de la Banque d’Angleterre qu’elle menât une politique de crédits, aussi bien publics que privés, à la fois prudente et propre à exercer sur l’ensemble du système financier un rôle de stabilisateur. Des pressions vinrent donc de toutes ces parties pour obtenir la communication de données quantitatives extraites des comptes quotidiens et des bilans hebdomadaires, trimestriels, semestriels et annuels que tenait la Banque. La liste qui suit recense les données que la Banque publiait, des moins aux plus secrètes : chiffre des avances au gouvernement, montant des billets en circulation, montant des escomptes commerciaux (consentis aux marchands de Londres), montant des espèces en caisse et valeur de son encaisse métallique.

Cette dernière rubrique, la plus secrète, correspondait au trésor de la Banque. C’était la monnaie véritable. Celle qui permettait à la monnaie de papier de circuler en confiance et de manière stable car les porteurs des billets pouvaient les échanger à vue contre leur valeur en or ou en argent au guichet de la Banque. Jusqu’au milieu du XIXe siècle, les gouverneurs de la Banque d’Angleterre insistèrent sur le fait que la confiance dans la monnaie de papier impliquait que le montant de l’encaisse métallique détenue dans ses chambres fortes demeurât confidentiel. Or les actionnaires, de leur côté, voulaient connaître la valeur de ce trésor pour savoir s’ils avaient bien reçu le dividende auquel ils avaient droit. De même, les partisans d’un ratio strict de liquidité par rapport aux engagements de la Banque voulaient savoir si sa politique restait prudente1. En période de panique, enfin, chacun voulait savoir s’il restait encore réellement un trésor suffisant pour garantir les billets en circulation, et lorsque la Banque suspendit tous les paiements en numéraire après l’hémorragie de 1797, le Parlement voulut obtenir la preuve qu’une décision aussi radicale était justifiée. La Banque se trouva alors dans la nécessité de produire ses données d’une manière telle que la sévérité relative de l’hémorragie de 1797 paraisse évidente sans que des comparaisons quantitatives puissent être faites entre la valeur de ses réserves métalliques et les billets en circulation. L’invention par la Banque de séries indexées permettait des comparaisons relatives dans le temps au sein d’une série, mais interdisait les comparaisons entre les valeurs absolues de séries différentes.




Indices et séries indexées

L’origine historique des indices doit être recherchée, comme l’on sait, dans le champ des échanges commerciaux et monétaires. Dans son histoire des indices, Maurice Kendall avance que les premiers exemples d’indices ont correspondu à des calculs destinés à déterminer dans quelle mesure des prix, et donc la valeur de la monnaie, avaient changé dans un laps de temps de plusieurs décennies ou de plusieurs siècles2. Ces exemples font référence aux calculs de l’évêque Fleetwood en 1707, concernant la valeur de la monnaie effectués à la demande de professeurs d’Oxford, et aux calculs de Charles Dutot en 1738 qui cherchait à déterminer si Louis XV était plus fortuné que Louis XII3. Kendall considère néanmoins que ces exemples étaient des cas isolés et que le véritable promoteur des indices fut Sir George Shuckburgh Evelyn. Dans un essai publié dans Philosophical Transactions en 1798, il proposa en effet un « Tableau d’appréciation » donnant les niveaux moyens des prix, rapporté à une base de référence en 1550, pour les années 1050 à 17954.

Les travaux de Kendall, mais aussi ceux d’Irving Fisher et de C. M. Walsh5, traitent presque exclusivement des tentatives de construire et d’utiliser des indices composites de prix, avec une attention particulière pour déterminer si ces précédents mettaient en œuvre une pondération et si les prix des services étaient inclus de même que ceux des matières premières. Les indices, toutefois, n’ont pas nécessairement besoin d’être composites et ils ne se limitent pas aux prix. D’une manière plus générale, une série d’indices est une série de chiffres retraités utilisée pour faire des comparaisons relatives, le plus souvent une différence de pourcentage à partir d’une base ou d’une autre référence prise dans la série d’indices. Les indices sont donc des nombres sans unités et leurs valeurs numériques sont sans signification, à moins que l’on connaisse la base de référence de l’indice et/ou que l’on rapporte une observation à une autre à l’intérieur d’une même série.

Les séries indexées construites par la Banque d’Angleterre de la valeur de son encaisse métallique et de son portefeuille commercial répondaient bien à ces caractéristiques générales des indices : données propres à mettre en œuvre des comparaisons relatives et à visée pratique et absence de toute signification en termes de valeur absolue. Il est intéressant de remarquer que la date de la première publication des séries indexées de la Banque fut 1797, soit un an avant le « Tableau d’appréciation » d’Evelyn. Les calculs d’Evelyn et les exemples d’indices de prix calculés avant comme après lui s’expliquaient dans le contexte de baisse de la valeur de l’argent qui prévalait à cette période, particulièrement en temps de guerre. Les séries indexées de la Banque d’Angleterre se rapportaient également à la valeur de la monnaie, mais sous le rapport du métal précieux qui garantissait ses billets plutôt qu’en considération de leur pouvoir d’achat.




La réponse de la Banque à la panique de 1797

Avec seulement de courtes périodes de répit, la Grande-Bretagne et la France furent en guerre entre 1793 et 1815. À la fin de 1796 et au début de 1797, les Britanniques redoutèrent une invasion française et les habitants de Londres se pressèrent toujours plus nombreux pour obtenir des paiements en espèces de la part de la Banque d’Angleterre en échange des billets de banque. L’or et l’argent qui constituaient le stock de numéraire de la Banque diminuèrent donc rapidement. En 1797, les procès-verbaux du comité de la trésorerie de la Banque révèlent les inquiétudes des directeurs de la Banque. Durant le mois de janvier, la réserve de numéraire diminua ainsi de 409 000 livres et, dans les trois premières semaines de février, on enregistra une nouvelle décrue de 213 000 livres qui laissa la Banque avec seulement 1 500 000 livres en réserve le 21 février 1797. Le lendemain, la Banque envoya une frégate armée à Hambourg pour acheter de l’or mais la diminution des liquidités se poursuivit avec 90 000 livres décaissées le 23 février et encore 130 000 livres le vendredi 24. Le lundi 27 février, la Banque suspendit tous ses paiements en numéraire et demanda à William Pitt, Premier ministre et Chancelier de l’Échiquier, de faire garantir les billets de la Banque par le Parlement.

La suspension des paiements en numéraire et donc la mise en circulation par la Banque de la monnaie de papier sous un régime de cours forcé devaient durer jusqu’en 1821. La mesure prise par la Banque en 1797 fut tout à fait exceptionnelle et le Parlement entreprit immédiatement de procéder à des auditions en comité restreint sur cette décision. Un comité secret fut constitué pour permettre l’examen par le Parlement des comptes de la Banque. Les données qui lui étaient ainsi communiquées n’étaient pas destinées à être partagées avec le reste du Parlement ni, bien entendu, à être rendues publiques. En mars 1797, le comité secret de la Chambre des communes et le comité secret chargé d’une mission semblable à la Chambre des lords commencèrent donc dans la plus grande discrétion, comme l’avait sollicité avec insistance la Banque d’Angleterre, à entendre les dépositions sur le fonctionnement de l’institut d’émission.

Le comité secret de la Chambre des lords posa des questions sur l’importance relative de la diminution des espèces métalliques de la Banque et tenta de savoir si la panique financière de 1796 et 1797 avait été précipitée par la décision prise par la Banque de réduire le montant de sa circulation au moment où le commerce connaissait un accroissement lié à la guerre, ou si la cause de la panique n’était pas plutôt due à l’augmentation des avances faites au gouvernement par la Banque au détriment des besoins du commerce. Au cours des auditions, les directeurs de la Banque d’Angleterre communiquèrent au comité secret les montants des billets émis et des avances consenties au gouvernement. Cependant, même sous le couvert du secret parlementaire, les directeurs de la Banque répugnèrent à communiquer la valeur réelle des espèces métalliques détenues par la Banque et les montants de son portefeuille commercial. À la place des valeurs réelles, ils présentèrent une série indiciaire des valeurs trimestrielles des espèces métalliques détenues dans les coffres et une série indiciaire des valeurs mensuelles de leur portefeuille commercial au cours des quatre années précédentes.




Les clés des séries ésotériques

Le secret qu’avait juré d’observer le Parlement fut rompu par des fuites vers le monde de la finance. En octobre 1797, The Monthly Magazine and Register publia les séries indiciaires de l’encaisse-or et du portefeuille commercial dans un article intitulé « On the Finances of the Bank » (cf. tableau 1, p. 52)6. Fait significatif, l’auteur anonyme qui organisa la fuite de l’enceinte du Parlement vers un public averti fit également un pari bien informé sur les valeurs réelles et publia une série reconstituée présentée comme réelle à côté des séries indexées. Les valeurs indexées et les valeurs réelles restituées furent reprises dans d’autres journaux de l’époque. En 1798, Alexander Allardyce adressa une copie intégrale de l’article du Monthly Magazine aux principaux actionnaires de la Banque d’Angleterre, à titre d’appréciation chiffrée de la situation de la Banque7. Pendant les trente-cinq années qui suivirent, ces chiffres et ce que Thomas Tooke appela la « clé » tirée de l’article « On the Finances of the Bank » furent utilisés dans divers libelles alimentant les débats sur la monnaie et le crédit. Les défenseurs de diverses positions – dont les bullionistes, partisans du Bullion Report de 1810 demandant la reprise rapide des paiements en espèces, ceux aussi qui pensaient que la dépression et la déflation des années 1820 avaient précisément été provoquées par leur reprise, et ceux qui estimaient que ces difficultés avaient d’autres origines – partageaient tous le désir de connaître l’évolution du montant de l’encaisse-or détenue par la Banque et le montant de son portefeuille commercial. Les séries indexées et les séries restituées furent ainsi utilisées par David Ricardo dans ses opuscules intitulés Proposals for an Economical and Secure Currency de 1818 et Plan for a National Bank de 18248. Thomas Tooke utilisa aussi ces données dans ses Considerations on the State of the Currency (1826) et dans A Letter to Lord Grenville on the Effects Ascribed to the Resumption of Cash Payments on the Value of the Currency (1829)9. Cette période fut vraiment le laboratoire où s’élabora de façon primordiale la théorie monétaire. Joseph Schumpeter la décrivit ainsi :

Selon une opinion répandue, les fondements de la science monétaire d’aujourd’hui (ou de celle d’hier) ont été jetés par les auteurs qui ont étudié les problèmes de la politique monétaire et bancaire anglaise, de la loi de Restriction de 1797 à l’inflation du prix de l’or des années 1850. Cela revient, à vrai dire, à négliger les travaux des Français et des Italiens du XVIIIe siècle mais cela approche néanmoins davantage la vérité que ne le font habituellement certaines formulations emphatiques. La plupart des auteurs britanniques de cette période se sont placés à un niveau extraordinairement élevé. Ils évoluaient avec aisance dans la sphère de la généralisation abstraite et possédaient une authentique volonté d’analyse. C’est ce qu’il y a de plus remarquable car la plupart d’entre eux étaient des praticiens des affaires, principalement intéressés par des mesures pratiques […]. Ce sont les praticiens qui menèrent le train du progrès analytique, et les chercheurs de différents types furent, dans la plupart des cas, satisfaits de s’inspirer de leurs idées10.


Les séries indexées de la Banque d’Angleterre et une clé propre à déchiffrer leur code ont en effet été publiées par un praticien des affaires. Comme le décrit Allardyce, les comptes indexés « sont tombés entre les mains d’un gentleman à la connaissance financière et à la perspicacité éminentes11 ». Ricardo en fit une description semblable : « Un calculateur ingénieux a découvert tout le secret que la Banque souhaitait garder12. » « On the Finances of the Bank » avait été signé M. N., et la véritable identité de l’auteur ne fut jamais rendue publique. À partir d’un bon travail de détective en archives, Piero Sraffa en conclut que l’auteur de l’article en question était William Morgan13. Morgan était par excellence un praticien des mathématiques. Il avait été le chef des actuaires de la Society for Equitable Assurances on Lives and Survivorships de 1775 à 1830 et fut élu à la Royal Society pour ses travaux sur les probabilités14.

Dans son article de 1797, Morgan expliqua, sous le couvert donc de l’anonymat, comment il découvrit ce qu’il appelait les « chiffres cabalistiques », appellation reprise plus tard par Tooke qui parla, lui, des « séries ésotériques » de la Banque d’Angleterre15. C’est à partir d’une fuite dans une déposition que Morgan apprit que l’un des directeurs de la Banque avait déclaré que du 18 au 25 février 1797, 600 000 livres avaient été décaissées sous forme de numéraire. Les valeurs indexées pour cette même période diminuèrent de 314 à 210 (cf. tableau 1, p. 52). La Banque avait déclaré par ailleurs que, dans sa série indiquant l’évolution de son encaisse métallique, l’indice 660 représentait les « justes liquidités, » en d’autres termes, leur niveau moyen ou habituel. Utilisant une règle de trois, Morgan en conclut que ce niveau habituel correspondait donc en réalité à 4 millions de livres, et il multiplia toutes les valeurs indiciaires par 6 060, et arrondit ensuite aux 10 000 livres les plus proches pour obtenir les valeurs absolues de toute la série. Compte tenu des montants, communiqués par la Banque, des billets en circulation et des avances consenties au gouvernement et de ses propres calculs pour les montants du numéraire et de l’encaisse-or, Morgan fut ensuite capable de déchiffrer le code des séries indexées relatives au portefeuille de la Banque en multipliant les valeurs indiciaires par 2 220 et en arrondissant aux 10 000 livres les plus proches.

Morgan utilisa les chiffres auxquels il arriva pour constater le très bas niveau du numéraire au moment de l’instauration du cours forcé ainsi que pour démontrer que la Banque d’Angleterre avait été beaucoup plus généreuse envers le gouvernement qu’envers les marchands de Londres :

Je pense que les constats qui précèdent prouvent incontestablement que ni notre commerce extérieur ni notre commerce domestique n’ont beaucoup profité des opérations de cette Banque. L’essentiel de ses efforts a, sans équivoque, été tourné vers un autre domaine. Les avances consenties au gouvernement ont été quatre ou cinq fois plus importantes que les escomptes accordés à la Place […]. Il semble vraiment que la Banque a eu pour priorité de permettre à un ministre de dépenser sans compter les recettes de l’État plus rapidement qu’elles ne pourront jamais être collectées, et de lui procurer les moyens d’engager les dépenses les plus extravagantes et les plus ruineuses, avant même que sa prodigalité puisse être soumise à la délibération du Parlement16.


De telles conclusions correspondaient exactement aux réalités que la Banque et le comité secret avaient espéré dissimuler en utilisant les séries indexées. La Banque avait en effet été contrainte de fournir des chiffres propres à démontrer la relative gravité de l’hémorragie de 1797. Pour cela des comparaisons devaient pouvoir être faites à l’intérieur de chaque série entre une période et une autre. Toutefois, la Banque ne voulut pas que les données se présentent sous une forme qui permette de faire des comparaisons entre les séries, telles que la comparaison entre le montant des billets et le montant du numéraire et de l’encaisse-or (le ratio de liquidité), ou la comparaison entre le montant des avances consenties au gouvernement et celui de son portefeuille commercial.

En dépit de la publication de la clé de Morgan, la Banque d’Angleterre utilisa le même algorithme pour mettre à jour la série présentant l’évolution de son numéraire et de son encaisse-or dans les dépositions faites au Parlement en 1810 et en 1819. Ce jeu du chat et de la souris continuait donc lorsqu’une lettre adressée au rédacteur en chef du Morning Chronicle, publiée le 15 octobre 1810, et signée A.B., divulgua la nouvelle série indexée des valeurs du portefeuille commercial. Ricardo en fit usage dans ses Notes on the Bullion Report. D’une manière semblable, les séries mises à jour produites par la Banque en 1819 furent communiquées à Tooke. Et en 1829, utilisant la clé de Morgan, il les publia en restituant leurs valeurs absolues. L’obstination de la Banque à utiliser la même échelle sérielle pourrait s’expliquer par le fait que la formule de Morgan était erronée et surestimait la valeur des espèces métalliques. Bien que nous n’ayons pas encore pu mettre la main sur une référence explicite à la formule utilisée pour construire ses séries indexées dans les archives de la Banque d’Angleterre, un Grand Livre17 contient effectivement un tableau des valeurs indexées présentées au Parlement en 1819 à côté du tableau des valeurs réelles sur la base desquelles l’indexation a été établie (cf. tableau 2, p. 53). En confrontant terme à terme ces deux séries, il nous a été possible de déchiffrer le code. Un exemple de l’algorithme de la Banque est présenté ci-après :













	Numéraire et encaisse-or




	Étape pour la construction de la série

	Exemple : 2 192 813 livres




	tronquer les 4 derniers chiffres

	219




	soustraire 1

	218




	multiplier par 2

	436









La méthode permettant de construire la série indiciaire du portefeuille commercial était plus élaborée. Nous avons trouvé les montants des crédits et des débits des escomptes commerciaux dans le Grand Livre général18, et nous les avons comparés aux séries indexées publiées par Morgan (cf. tableau 3, p. 54). Il est apparu que les crédits et les débits avaient été équilibrés seulement après avoir été tronqués. La division et la soustraction furent ensuite utilisées de la même manière pour construire la série19 :














	Portefeuille commercial




	
	Exemple :

	



	Étapes pour construire la série indiciaire

	Crédits = 11 350 580 livres

	Débits = 8 056 698 livres




	tronquer les quatre derniers chiffres

	1135

	805




	soustraire les débits des crédits

	330

	



	diviser par deux

	165

	



	soustraire les deux premiers chiffres (valeur approchée à 10 %)

	149

	








La situation financière en Grande-Bretagne pendant et après les guerres napoléoniennes continua de fournir un terrain favorable au développement de tableaux de séries indexées. Le cours forcé, on l’a dit, dura en effet jusqu’en 1821. Les guerres se prolongèrent jusqu’en 1815 et s’accompagnèrent d’inflation. La déflation survint lorsque la guerre prit fin et la Banque essaya alors, par étapes, de revenir à la convertibilité intégrale. George Shuckburgh Evelyn en 1798, Arthur Young en 1812, Joseph Lowe en 1822, et vraisemblablement plusieurs autres que nous ne connaissons pas, élaborèrent des algorithmes pour apprécier les effets que la guerre et la circulation de la monnaie de papier avaient eus sur les prix20.

L’histoire des indices telle qu’elle est retracée par Maurice Kendall et Irving Fisher est une histoire d’indices composites de prix qui remontent à l’inflation puis à la déflation liées aux guerres napoléoniennes et à la suspension de la convertibilité des billets de la Banque d’Angleterre. Il y a toutefois une autre origine, peut-être même l’origine principale, à l’émergence des indices dans l’arithmétique politique utilisée pour fournir une explication logique à la suspension de la convertibilité. Les séries indexées construites par la Banque d’Angleterre pour rendre compte de l’évolution de son numéraire et de son encaisse métallique permettaient ainsi de mettre en évidence aux yeux du Parlement la gravité de la situation en donnant à voir une courbe dont le profil était assez proche de la courbe d’évolution des valeurs réelles qui demeuraient pourtant secrètes. Cette réalité apparaît particulièrement bien dans le graphique 1 :


Valeurs réelles, valeurs indexées et valeurs estimées de l’encaisse métallique de la Banque d’Angleterre de février 1785 à février 1797


[image: ]



Ce graphique illustre la relation entre les valeurs réelles de l’encaisse métallique de la Banque d’Angleterre (numéraire et encaisse-or) de février 1785 à février 1797, les séries indexées que la Banque a communiquées au Parlement, et les estimations de William Morgan. Les séries indexées, mesurées en ordonnée à droite, et les valeurs réelles (en ordonnée à gauche) évoluent de façon similaire. Les estimations de Morgan – comparées aux valeurs réelles en ordonnée à gauche – surestiment toujours les valeurs réelles. Les séries indexées et les estimations de Morgan ont été publiées dans « On the Finances of the Bank », op. cit.

La contribution de la Banque d’Angleterre aux indices consista donc à établir un tableau de séries chronologiques indexées qui masquait totalement les valeurs absolues, mais donnait une bonne indication de la différence relative par rapport à une base de référence (les « justes liquidités »). L’ironie de la « série ésotérique » de la Banque fut qu’elle avait été conçue pour rendre impossibles les comparaisons entre les séries mais avait pourtant fourni le moyen de rapprocher les valeurs absolues de son encaisse métallique et de son portefeuille, pourtant incomparables en elles-mêmes, grâce à leur transformation en indices et à partir de leurs évolutions relatives.
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