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Préface


La Banque de France est une institution parfois méconnue, souvent mythifiée, mais toujours indispensable. Elle constitue l’une des « masses de granit » posées par Napoléon Bonaparte, au même titre que les préfets, les lycées ou le Code civil. Elle est à l’époque une société privée, mais dont les missions – établir la confiance dans la monnaie et garantir le bon financement de l’économie – sont déjà au service de l’intérêt général.

Il était sans aucun doute temps de réécrire ce « Que sais-je ? » sur la Banque de France : en 1996, lors de la dernière édition, le PIB français s’élevait à 1 232 milliards d’euros, soit deux fois moins qu’aujourd’hui, l’euro était encore en gestation, et les auteurs, Étienne Keroyant et Florent Nicol, étaient à peines nés !

Aujourd’hui, la Banque de France se déploie sur l’ensemble du territoire national, à travers ses cent cinq implantations, tout en participant activement aux travaux européens et internationaux. Elle s’est activement transformée et modernisée ces dernières années, restant néanmoins solide sur ses fondamentaux : émission de la monnaie fiduciaire, établissement de statistiques financières ou encore accompagnement des entreprises. Elle est engagée sur le climat, étant la banque centrale la plus verte du G20, et pour l’éducation économique et financière des Français. Elle est à la pointe de l’innovation financière, avec, par exemple, un projet de monnaie numérique de banque centrale (« l’euro numérique »), et accroît sans cesse son offre de services rendus à la collectivité, éducation financière ou médiation du crédit en tête, pour l’histoire la plus récente.

Le présent ouvrage se divise en sept chapitres : les trois premiers retracent l’histoire de la Banque de France depuis sa fondation en 1800, marquée par la prise progressive de son indépendance à l’égard du pouvoir politique, ainsi que par son intégration européenne ; le suivant présente les moyens qu’elle met en œuvre et la façon dont s’organise l’institution ; enfin, les trois derniers présentent ses grandes missions (les trois « S ») que sont la stratégie monétaire, la stabilité financière et les services à l’économie et à la société.

Je profite de cette tribune pour remercier les deux auteurs pour le travail qu’ils ont réalisé, lequel permet de faire connaître la Banque de France au grand public de manière synthétique, tout en restant pédagogique, ainsi que l’ensemble des services pour leur participation aux travaux. La plus grande richesse de la Banque reste avant tout ses agents, engagés jour après jour pour le service public.

Ce court texte inspirera, je l’espère, de futures carrières au sein de cette institution unique dans le paysage administratif français. Mais surtout, il contribuera à rapprocher encore la Banque de France de son public, c’est-à-dire de tous les citoyens.

par François VILLEROY DE GALHAU,
gouverneur de la Banque de France






Introduction


La Banque de France est l’une des plus anciennes banques centrales au monde, après la Riksbank de Suède (1668) et la Bank of England (1694). Une banque centrale est une institution financière, généralement publique, chargée de conduire la politique monétaire d’un pays ou d’un territoire. L’une des caractéristiques principales de ces autorités monétaires est de détenir le privilège d’émission des billets de banque.

L’histoire de la Banque de France recoupe celle de la France, de sa vie économique et de sa monnaie depuis plus de deux cents ans. Au cours de cette période, ses missions ont pu varier, comme elles varient encore aujourd’hui par comparaison avec celles des autres banques centrales. Longtemps, son principal rôle a été de financer l’économie et de fournir l’État en liquidités. Elle a réussi à assurer la stabilité de la monnaie pendant près d’un siècle avec le franc germinal, avant que la Première Guerre mondiale ne l’oblige à intervenir davantage sur le marché des changes, puis que le Front populaire n’en modifie les organes de décision (chap. I).

La Seconde Guerre mondiale et la nationalisation de ce qui était jusqu’alors une société privée renouvellent les modes d’action et la légitimité de la Banque. Elle participe à la reconstruction économique, et accompagne les transformations de la société des « Trente Glorieuses », puis la stagflation des années 1980 (chap. II).

Les années 2000 et 2010 ont marqué un nouveau tournant, avec l’intégration de la Banque dans l’Eurosystème, en lien avec les autres banques centrales du continent et la nouvelle Banque centrale européenne, et, surtout, avec la mise en place de la monnaie unique, l’euro (chap. III). L’octroi d’un statut d’indépendance et les crises financières ont contribué dans le même temps à la mise en place de nouveaux outils permettant à la Banque de mener à bien ses trois missions : stratégie monétaire (chap. V), stabilité financière (chap. VI) et services à l’économie et à la société (chap. VII).

La Banque continue de se transformer à plusieurs niveaux, humain d’abord, avec un rajeunissement couplé à une réduction de ses effectifs de 25 % depuis 2015 (chap. IV), mais aussi avec une démarche d’innovation poussée, ayant conduit à la mise en place d’une blockchain, ou, encore en gestation, d’un euro numérique ou d’un « indicateur climat » pour les entreprises.

En ayant su faire face à de nombreux défis au cours des deux derniers siècles, la Banque de France a gagné la confiance des citoyens, et constitue plus que jamais une institution centrale dans la vie économique nationale.






Sigles et acronymes








	ACPR

	Autorité de contrôle prudentiel et de résolution




	AMF

	Autorité des marchés financiers




	APP

	Programme d’achat d’actifs (Asset purchase program)




	BCE

	Banque centrale européenne




	CSF

	Conseil de stabilité financière




	FCC

	Fichier central des chèques




	FICP

	Fichier des incidents de remboursement des crédits aux particuliers




	FMI

	Fonds monétaire international




	HCSF

	Haut Conseil de stabilité financière




	IEDOM

	Institut d’émission des départements d’outre-mer




	IEOM

	Institut d’émission d’outre-mer




	LCB-FT

	Lutte contre le blanchiment des capitaux et le financement du terrorisme




	LTRO

	Opérations de refinancement de long terme (Long term refinancing operations)




	NBFI

	Intermédiation financière non bancaire (Non-bank financial intermediation)




	NGFS

	Réseau des banques centrales et des superviseurs pour le verdissement du système financier (Network for greening the financial system)




	PEPP

	Programme d’achats d’urgence face à la pandémie (Pandemic emergency purchase program)




	PSPP

	Programme d’achats de titres du secteur public (Public sector purchase program)




	SEBC

	Système européen des banques centrales




	SME

	Système monétaire européen




	SRM

	Mécanisme de résolution unique (Single resolution mechanism)




	SSM

	Mécanisme de surveillance unique (Single supervisory mechanism)




	TARGET

	Trans-european automated real-time gross settlement express transfer system




	TFUE

	Traité sur le fonctionnement de l’Union européenne




	TIPS

	Target instant payment settlement




	TLTRO

	Opérations ciblées de refinancement de long terme (Targeted longer-term refinancing operations)




	UEM

	Union économique et monétaire














Chapitre premier
Une banque privée au service de l’intérêt général
 (1800-1939)



Durant son premier siècle d’existence, la Banque de France, société anonyme détentrice de missions publiques, dispose d’une relative autonomie. En garantissant la stabilité du franc germinal, elle joue un rôle déterminant dans le bon fonctionnement du système financier du pays. La Première Guerre mondiale, puis les crises financières de l’entre-deux-guerres déstabilisent le régime monétaire international et conduisent la Banque à renouveler ses objectifs et ses modalités d’action face à une autorité politique de plus en plus interventionniste.



I. – Une clé de voûte dans la restructuration du système financier national

À sa création en 1800, la Banque de France est l’une des premières banques d’émission du monde. Dans la plupart des autres grands pays, l’institution équivalente ne date que de la seconde moitié du XIXe siècle, voire du XXe siècle. Elle a toutefois de prestigieuses devancières puisque la banque centrale de Suède (Sveriges Riksbank) est fondée comme établissement privé en 1656 avant de passer sous tutelle du Parlement en 1668, et que la Banque d’Angleterre est créée par le Tunnage Act en 1694.

La fondation de la Banque s’inscrit dans la volonté du Premier consul Napoléon Bonaparte, qui entend, plus encore que financer ses campagnes militaires, restructurer le système financier français et diffuser une unité monétaire unifiée et stable sur l’ensemble du territoire, tout en développant le crédit à l’industrie et au commerce grâce à l’abaissement du taux d’intérêt. Les décennies précédentes ont conduit à une méfiance durable des Français envers le papier-monnaie. L’expérience de John Law, entre 1716 et 1720, qui émit des billets en s’appuyant sur l’activité de la Compagnie des Indes, surestimant les richesses ainsi créées, se termina en banqueroute. Celle des assignats, sous la Révolution, émis par la caisse de l’Extraordinaire et gagés par la vente des biens de la Couronne et du clergé, entraîna une forte inflation à la suite d’un recours trop fréquent à la « planche à billets ».

La Banque est créée par un arrêté du 28 nivôse an VIII (18 janvier 1800). Pour mettre fin à la concurrence bancaire qui existe alors (cinq autres banques parisiennes émettant des billets de banque), la loi du 24 germinal an XI (14 avril 1803) lui confère le privilège temporaire d’émission des billets à Paris. Enfin, son statut et son fonctionnement sont fixés par une loi du 22 avril 1806 et un décret impérial du 16 janvier 1808. La Banque est créée comme une société par actions, financée par des actionnaires responsables des engagements de la société à hauteur de leur apport initial. Pour sa création, elle absorbe la Caisse des comptes courants, avec ses locaux et son personnel. Elle est donc formellement indépendante du pouvoir politique bien qu’elle lui reste subordonnée, comme le souhaitait l’empereur :

La Banque n’appartient pas seulement aux actionnaires ; elle appartient aussi à l’État puisqu’il donne le privilège de battre monnaie. Je veux que la Banque soit assez dans les mains du gouvernement et n’y soit pas trop (27 mars 1806).


À ses débuts, la Banque est organisée autour d’un conseil général : collège de banquiers, qui rend les décisions relatives à la conduite des opérations, à l’escompte, au personnel, etc. Le conseil général est au départ composé de quinze régents élus par l’assemblée générale, limitée aux deux cents plus importants actionnaires. Progressivement, la dimension publique des missions de la Banque justifie une évolution de sa structure : en 1803, les commerçants et industriels actionnaires obtiennent des postes de régents ; en 1806, les statuts sont révisés et la Banque doit désormais être dirigée par un gouverneur nommé par le chef de l’État et assisté de deux sous-gouverneurs. Ces trois nouveaux dirigeants représentent les intérêts de l’État, tout en étant liés aux intérêts des actionnaires puisqu’ils sont tenus de posséder des actions de la Banque. Le premier gouverneur se nomme Emmanuel Crétet.

Les statuts fondamentaux du 16 janvier 1808 codifient les textes antérieurs et prévoient la création dans certains départements de succursales dénommées « comptoirs d’escompte ». Chacun est dirigé par un directeur, nommé par l’empereur, et émet localement des billets de banque contre escompte des effets de commerce (voir ici). Cette première tentative de créer des comptoirs, entre 1808 et 1810, avec des implantations à Rouen, Lyon et Lille, se solde par un échec : ils sont supprimés en 1817. Dans ces villes, des banques d’émission concurrentes émettent aussi, jusqu’en 1848, des billets libellés en francs. Les ouvertures reprendront toutefois sous la monarchie de Juillet et le Second Empire, avec des installations à Reims puis à Saint-Étienne en 1836 ; on dénombre 30 comptoirs en 1851, 57 en 1865, et 68 en 1867. En 1873, une loi imposera à la Banque d’ouvrir avant 1877 une succursale par département.

Le capital initial est fixé à 30 millions de francs à verser en monnaie métallique. Bonaparte et ses proches figurent parmi les premiers souscripteurs. Ce capital sera ensuite régulièrement relevé : 45 millions de francs en 1803 ; 90 millions de francs en 1806.





II. – Une montée en puissance au cours du XIXe siècle

La Banque de France s’affirme progressivement comme une institution autonome au long du XIXe siècle. Elle développe tout à la fois ses activités, réussissant à conserver, puis à étendre son privilège d’émission, mais aussi son réseau, avec la création de nombreuses implantations sur tout le territoire. Les services se structurent : l’Inspection générale est créée en 1852 et s’illustrera particulièrement lors de la rocambolesque affaire Lamirande, qui voit le caissier de la succursale de Poitiers reconnu coupable d’avoir détourné 700 000 francs de l’époque (234 fois sa rémunération annuelle !), extradé du Canada où il s’était enfui.

 

1. L’exercice du privilège d’émission des billets. – La Banque hérite, dès 1803, d’un statut particulier qui résulte de l’octroi, par l’État d’un privilège d’émission des billets. Ce droit est exclusif en ce sens que seule la Banque est habilitée à émettre des billets libellés en francs sur l’ensemble d’un territoire donné. Octroyé pour quinze ans, le privilège est d’abord limité à Paris, avant d’être prorogé jusqu’en 1843 par la loi du 22 avril 1806, puis jusqu’en 1867 par la loi du 30 juin 1840. Dans le même temps, il est étendu à l’ensemble du territoire national à partir de 1848.

En effet, face au développement des banques départementales d’émissions autonomes, la Banque implante ses propres comptoirs d’escompte hors de Paris. La loi de 1840 marque la fin du mouvement de création de ces concurrentes et, en 1848, les neuf banques existantes sont absorbées par la Banque de France. À la suite de l’intégration de Nice et de la Savoie au territoire national en 1860, la Banque de Savoie est rachetée en 1865, aux dépens du Crédit mobilier des frères Pereire qui se voulait un concurrent crédible en tant que banque d’émission. Dès lors, l’unité d’émission est réalisée au profit de la Banque, soutenue par l’État et les principales forces économiques et politiques du Second Empire. À la même période, l’Angleterre connaît un mouvement d’élargissement progressif du monopole d’émission similaire : le Peel’s Act de 1844 interdit la création de toute nouvelle banque d’émission en Angleterre (elles sont alors plusieurs centaines) et organise leur lente disparition jusqu’en 1921 au profit de la Bank of England.

Le renouvellement du privilège d’émission devient, à partir de la seconde moitié du XIXe siècle, l’objet de débats parlementaires importants. La loi du 9 juin 1857 proroge toutefois le privilège jusqu’en 1897, et celle du 17 novembre 1897 le proroge jusqu’en 1920 en échange de nombreux avantages pour l’État (voir ici).


Le franc germinal

La loi du 24 germinal an XI est concomitante de la réforme monétaire des 7 et 17 germinal an XI (28 mars-7 avril 1803) qui a défini le franc (dit « germinal ») comme l’unité monétaire correspondant à une pièce métallique d’un poids déterminé d’argent (5 grammes au titre de 9/10e) ou d’or (322,58 milligrammes d’or à 9/10e). Un régime de double étalon, or et argent, est institué : chaque billet est convertible dans l’un ou l’autre métal, à un cours fixe, jusqu’en 1928. Cette monnaie métallique a cours légal, c’est-à-dire qu’un commerçant ne peut pas refuser d’être réglé avec ce moyen de paiement. Le billet émis par la Banque a, lui, cours libre, car les créanciers ne sont pas obligés de l’accepter. Il s’agit d’un simple effet de commerce de nature particulière, qui circule entre les commerçants pour des raisons de commodité.




La Banque détermine la politique à suivre en matière d’émission des billets. La diffusion du billet est d’abord très faible puisque la valeur des coupures, élevée par rapport aux salaires versés à l’époque, en limite l’utilisation. Les coupures disponibles s’élèvent en effet d’abord à 500 francs, soit l’équivalent du salaire annuel d’un ouvrier, puis à 200 francs en 1847 et à 100 francs en 1848. La valeur des coupures descend jusqu’à 5 francs en 1871, ce qui démocratise véritablement leur usage, renforcé par la confiance qu’inspire la Banque après soixante-dix ans d’histoire. Le billet de banque s’impose donc progressivement dans la circulation monétaire.

La loi du 12 août 1870 marque un tournant dans le déploiement des billets puisqu’elle leur octroie un cours légal parallèlement à la monnaie métallique. Ce statut, confirmé par les lois successives, est un avantage considérable pour le billet qui accroît sa part dans la masse monétaire au détriment des espèces métalliques, malgré l’accroissement de la monnaie scripturale (comme les chèques, introduits dès 1865, ou bien les lettres de change). En contrepartie, l’État fixe un plafond d’émission des billets (par exemple, 6,8 milliards de francs en 1911).

Le volume d’émission des billets est réglé en fonction de l’obligation de la Banque de devoir faire face, à tout moment, à ses engagements, c’est-à-dire de pouvoir restituer la valeur faciale du billet en monnaie métallique à un porteur qui le demanderait. Aucune loi n’imposant à la Banque une proportion à respecter entre la circulation des billets et sa couverture métallique, celle-ci va forger sa doctrine et son action monétaire en fonction des circonstances. Dès 1800, il a été estimé que la proportion de l’encaisse, c’est-à-dire des fonds en monnaie métallique disponibles dans les coffres de la Banque, ne devait pas descendre en dessous du tiers du montant des billets en circulation.

De 1850 à 1865, la défense de l’encaisse est assurée par l’augmentation ponctuelle du taux d’escompte, jusqu’à 10 % en 1857. L’objectif est de diminuer la circulation des billets et d’organiser le reflux des espèces métalliques vers la Banque. Cette action est contestée par le pouvoir politique qui craint qu’elle ne soit défavorable au financement des activités et à la croissance. À partir de 1865, le taux d’escompte est stabilisé à un niveau modéré, ce qui permet de stimuler le développement économique. Cette conduite, qui s’oppose à celle de la Bank of England et des autres grandes places étrangères, s’explique par un gonflement de l’encaisse dès la fin 1865 en raison du solde créditeur des paiements avec l’extérieur. En 1914, l’encaisse atteint le chiffre considérable de 4,5 milliards de francs, dont 4,1 en or (ce qui représente un septième du stock mondial d’or). La Banque devient une banque mondiale de réserve qui, en cas de besoin, alimente en or les autres grandes banques centrales.

C’est d’ailleurs en 1865 que naît l’initiative de l’Union latine, qui institue une harmonisation monétaire fondée sur le bimétallisme or-argent du franc germinal. Regroupant à l’origine quatre pays (France, Belgique, Suisse et Italie), elle s’étend in fine jusqu’à 32 territoires, de l’Argentine à la Finlande. Ce premier système monétaire international peut être considéré comme le lointain précurseur de l’Union monétaire européenne.

Si le monopole d’émission de la Banque s’étend rapidement au-delà de la région parisienne, il reste limité au territoire métropolitain. Dans les colonies françaises, des banques privées locales se voient confier l’émission de billets libellés en francs français.

 

2. L’escompte. – L’escompte est une opération de crédit à court terme qui consiste pour la Banque à acheter, avant son échéance, un effet de commerce au porteur de celui-ci. C’est la principale opération qu’effectue la Banque, contrepartie essentielle de l’émission des billets et source majeure de ses revenus. Les effets doivent être présentés par des personnes notoirement solvables, une liste des bénéficiaires étant établie tous les ans. L’escompte peut être direct ou indirect :


	dans l’escompte direct, la Banque achète directement les effets aux commerçants ou aux industriels, elle agit alors comme une banque commerciale classique ;


	dans l’escompte indirect, la Banque achète les titres à un intermédiaire, souvent une banque commerciale, qui les a préalablement escomptés, elle joue donc un rôle de réescompteur.




Le taux d’escompte est fixe et uniforme, quel que soit le bénéficiaire. En cas d’afflux des porteurs à ses guichets, la Banque ne peut pas relever le taux d’escompte au-delà du taux légal de 6 % fixé en 1807. L’idée que la variabilité du taux puisse être un instrument d’action apparaîtra en 1847, moment où le conseil général, pour protéger l’encaisse, relèvera le taux de 4 à 5 %. En 1857, le conseil général est autorisé à élever le taux d’escompte au-delà de 6 %.

En cette période, l’escompte est considéré et réalisé comme une mission commerciale et rentable. Que le taux d’escompte puisse faire courir un risque à l’activité économique n’est pas encore théorisé, et la Banque a pu parfois aggraver des crises économiques en maintenant un taux trop élevé.

 

3. Les autres opérations commerciales. – Au-delà de l’émission des billets, la Banque peut effectuer de nombreuses opérations commerciales ; quelques jours après sa création, elle se voit même confier le service de la Loterie nationale. La volonté du pouvoir politique, à sa création, est de créer, à Paris, une banque unique et puissante en absorbant les autres banques d’émission.

En dehors de ses missions publiques, la Banque exerce toute la palette des activités d’une banque commerciale : elle accorde des crédits et développe des services en faveur de la clientèle (ouverture de comptes courants, virements, gestion de fonds ou de titres). Le développement de son activité propre restera soutenu : elle participera par exemple au placement des obligations émises par les chemins de fer de 1858 à 1861.

Dans la seconde moitié du XIXe siècle, les établissements de crédit concurrents se multiplient et attirent les dépôts du public (création du Crédit lyonnais en 1863 et de la Société générale en 1864). À la fin du Second Empire, les effets de cette concurrence commencent à se faire sentir : la croissance des valeurs escomptées est freinée et le nombre de succursales en perte financière augmente. Sous la pression de l’État, la Banque est amenée à soutenir des établissements commerciaux, dont le Crédit populaire et le Crédit agricole, qui interviennent dans des secteurs délaissés par les autres banques. Face à la détérioration de son compte d’exploitation, la Banque réagit en développant les opérations de clientèle directe.

 

4. Les relations avec l’État. – Les opérations de la Banque avec l’État, dont les besoins ne cessent de croître, font toute l’originalité de son portefeuille d’activités. En l’occurrence, la Banque joue le rôle de caissier de l’État et assure le paiement des rentes et pensions. Elle gère les comptes ouverts au nom du Trésor.

Elle est aussi le banquier de l’État et prend régulièrement à l’escompte, dans les mêmes conditions que les effets privés, les effets publics représentatifs des créances de l’État : engagement des receveurs généraux des contributions de payer à échéances fixes ; traites des adjudications de coupes de bois ; bons royaux sous la Restauration et bons du Trésor, etc. En cas de crise de trésorerie de l’État, la Banque accorde des escomptes ou des avances extraordinaires.

Les rapports de la Banque et de l’État sont marqués par des concessions réciproques. Par exemple, l’une reçoit de l’autre la prorogation du privilège d’émission en 1857 pour quarante ans à la condition qu’elle s’engage à utiliser la quasi-totalité de son augmentation de capital pour acheter des rentes de 3 % à un cours avantageux pour l’État. Avec le traité du 10 juin 1857, le Trésor versant à la Banque ses fonds disponibles, la Banque lui accorde une « avance permanente » de 80 millions de francs à faible intérêt, avance par la suite réduite à 60 millions.

La période qui suit la fin de l’Empire est marquée par des rapports plus conflictuels. Pendant les deux mois de la Commune de Paris, la Banque coopère dans un certain attentisme avec l’autorité parisienne qui possède un solde créditeur dans ses comptes, face aux menaces de réquisition successives. Toutefois, l’encaisse et le patrimoine seront respectés et l’intégrité de la Banque, sauvegardée, alors même que, dès 1869, la Première Internationale avait mis sa nationalisation à l’ordre du jour.

Dans le nouveau cadre républicain, les discussions relatives au renouvellement du privilège aboutissent à la loi du 17 novembre 1897. Elle comporte de nombreux avantages pour l’État : avances qui atteignent 180 millions de francs et deviennent permanentes et gratuites ; accroissement des services dont la tenue de compte courant du Trésor ; versement d’une redevance directe à l’État calculée à partir du taux et du volume d’escompte ; création de nouvelles succursales…

À cette époque, le rôle éminent de la Banque dans l’économie n’est plus à démontrer et sa position centrale dans les institutions économiques et financières est incontestée. En comparaison, ses homologues européennes tardent à voir le jour : dans l’Empire allemand la Reichsbank est fondée en 1876 ; la Banca d’Italia, quant à elle, voit le jour en 1893, soit plus de vingt ans après l’unification italienne. Dans ces États plus récents, la concurrence politique et économique était plus forte : le privilège d’émission était encore partagé entre cinq banques en 1910 dans l’Empire allemand et entre trois banques en 1926 en Italie. Le Système fédéral de réserve américain verra le jour en 1913, autour de douze Federal Reserve Banks qui appartiennent aux banques commerciales de leur district. Elles sont coordonnées, depuis une réforme structurelle de 1935, par un Board of Governors qui décide du taux de l’escompte et des réserves obligatoires et délègue les opérations sur le marché monétaire au Federal Open Market Committee.





III. – Dans la tourmente :
Grande Guerre et crise économique

La Banque prend conscience, au tournant du siècle, du pouvoir considérable qu’elle peut exercer sur l’économie par le maniement du taux d’escompte. La défense énergique de l’encaisse et le maintien du taux d’escompte après 1867 à un niveau assez modéré pour favoriser la croissance montrent que la Banque assume déjà de larges responsabilités dans les domaines économique et monétaire. Les crises politiques et financières du début du XX
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