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QUESTIONS

fCONOMIQUES ET FINANCIERES

A PROPOS DES CRISES

OBSERVATIONS PRELIMINAIRES, -

Il y a dans la destinée mdustmelle et cemmerclale
dés nations des moments ol le progrés de la fortune
publique semble non-seulement s'arréter, mais méme
rétrograder. Et il ne s 'agit pas des momerits de trou«

bles pohthues, ou tout est remis en question : rien

n’est plus naturel alors que les affaires s ‘arrétents les

affaires ont besoin de confiance et de sécurité, et lors-

qiie chacun craint pour lavemr, lorsque la soclété

livrée au hasard, n’a plus ni régle ni dlrecuon les ca-

pitdux ze resserrent et atterident des jours meilleurs.
1



2 OBSERYATIONS

Nous en avons fait la triste expérience & chacune de
nos trop nombhreuses révolutions. Nous ne parlons done
pas da ces moments-1a, parce qu 'il§ aont en dehors de
toute prévision et n’empruntent rien & Lordre des
idées économiques, Nous voulons parler de ces autres
pliasp,s de g destipée deg peuples o tout & coup,
sans qu'il y ait aucun nuage politique & I’horizon,
dans les temps les plus calmes et en apparence les
plus prospéres, lorsque rien né péut faire douter de Ia
séeurité de Y'avenir, la vie commerciale s'arréte et de
nombreuses faillites éclatent, entrainant avee elles des |
ruines plus ou moins considérables ! c’est ce qu’on ap-
pelle des crises commerciales et financiéres. Nous avons
déja vu en 'rance beaucoup de ces crises, et sans remon-
ter aw deld de I’époque meoderne, de cinquante ans, par
exemple, noug'én trouvens six qui s'échélonbent ainsi:
en 1811, 1819, 1825, 1836, 1846 et 47, et enfin la
derniere, en 1857. C’est & peu pris une tous les dix
ans.- On en compte un nombre & peu prés égal en
Angleterre aux époques correspondantes, et un plus
grand nombre aux, thts~Unzs, E

'La péuodlclté de ces crisgs mdlque év;demmenj;
(}u 11 y & 13 autre ch0§e qu un accident, quil y a un
mal mhérent :) lacthtt, industrielle et pommermale,
lié A'son sort comme les inaladws le sont au sort do
lhumamté Glest du xeste la loi ‘générale de ce monde
que p-aut 2 son revers, ]e progrés mduetmel ef com-
mercial cqmme topt autre, On peut méme dire que
lit’nportance et Ja fréf‘{uence des revers sont en rap-
port d rect avcc la rapighté des pl o‘gros ; et quijls an
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sant Vexpression la plus manifestq; nous citerons
Vexemple des Etats:-Unm (est assprément le peuple
dont le développﬁment, est le plus mp;de, mais e'est
ausgi celui qui épronve le plns de erises : il ne se paise
gudre cing ou six ans sans qu'une commotion plug
on mains forfe vienne ébranler foutes les fortunss;
tandis qu'il esf heaucoup d’autres pays, ay contraire,
oil on en compte A peine; mais aussi fe progres y est
presqus nul. Est-ce 3 dirg ponr cela qu’il faille pegter
les hras crpisés gn présence da ees manx mévltables,,
ef ne pas chercher 4 leg combatire parce qu'on
ne peut pas les conjurer absolument? Non, as-
suréments la médecine, par ses efforts sontenug de-
puls des siteles, p’'a pu metire obstacle & la morg ni
détryire les maladies, mais ellg est parvenue a éloigner
le terme de J'une et & diminner la gravité des autres,
De méme la science économique, & fopee d’observa-
tions, peut, sinon conjurer les erises absolument, au
moins en éloigner le retour ﬁt en diminner V'impora
tance,

La premidre chosg qu'jl y pit 3 faim poup cela, e'est
de chercher 4 biep connaifre les causes du mal qu'on
vepk combattre, Tonte Ja science est 13, ef, lorsqu’on
voit des maux reyenir fréquemment et chague fofs
avge plys de gravité et plug de durée, on peut dtre
slir d'ung chosg ; ¢’est qu’on n’en connait pas bien la
cause, et qu'au lieu d'appliquer les remédes qui peus
ven; leg diminyer on applique souvent par ignorance
ceux qui ne font que les aggraver, ‘

Cola est surtont yrai des crisgs commerciales ef

' 1.



4 OBSERVATIONS

financiéres. Les personnes qui se rendent un Cdmptg
exact de l'origine de ces maux, qui viennent de temps
en temps fondre sur'les sociétés, sont en trés-petlt
nombre, et ce ne sont pas toujours celles qui oht le
plus d’autorité,

- Nous disions au commencement de ce travail que,
depuis cinquante ans environ, il y avait déj eu six
crises commerciales et financidres importantes dans no-
tre pays’; toutes sont résultées de causes semblables,
au hioins en ce qui concerne les causes principales, 1l
semblerait que 1’expér1ence devrait en &tre faite et que
nous devrions savoir aujourd’hui parfaitement 3 quoi
nous en tenir sur ces accidents de la vie industrielle des
peuples; il n’en’est rien, L’expémence n’a rien apprls '
nous né sommes guére plus avancés que du temps du.
systéme de Law, et beaucoup des erreurs qui eurent
cours & cetle époque sont encore débout aujourd’hui,
plus ou moins ‘aceréditées et toujours prétes i se pro-
duire, On voit encore nombre de’ gens qui ont, sur le
papier-monnaie, sur les moyens de. multlpher le ca-
pital, sur le crédit nﬁn, les mémes illusions que le
célebre financier écossais, et qui, appelés & sauver le
pays dan$ les moments dlfhclles, le conduiraient iné.
vitablement aux mémes catastrophes. |

‘Rien n’est plus corifus, rien n’est plus vague que
les idées qu'on se fait, en général, sur ce qui est la
base de toufe science économique, ¢’est-d-dire sur le
capital vt sur le erédit. On confond I'un avec V'auire,
et, lersqu'on a prononcé le mot de crédit, il semble
qu’on a ouvert des perspectives infinies & 1’horizon de
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la richesse. Des embarras financiers vmnnent-xls 2
surgir, le capital & augmenter de valeur et le numé-
raira A faire défaut : ¢'est parce que le crédit est mal
organisé et surtout parce quil n’est pas assez- déve-
loppé. Nous ne voulqns pas dire que toutes les crises
tiennent A ‘cette confusion qui existe entre le capital et
le crédit, et qu’on les éviterait tontes en ayant desidées
plus nettes sur ces deux points, Non; nous le répétons,
les crises sont inhérentes & lactivité industrielle et
commerciale d’un peuple, et on ne les éviterait pas
plus avec une connaissance exacte des choses qu'on

n’évite certaines maladies graves sur lesquelles on est
parfaitement renseigné ; mais elles auraient une cause
de moins dans Vignorance, et ¢’est beaucoup ; car
Phomme qui abuse en connaissance de cause s'arréte
quelquefois avant que le mal arrive, et, §'il le laisse
venir, il sait les moyens de le combattre.

Celui an contraire qui joint l'ignorance aux entrai-
nements ordinaires ne s’arréte jamais ; il laisse le mal
arriver aux derniers excds, et il est alors aussi impuis-
sant 4 le combattre qu'il a été impuissant & le préve-
nir. Il importe donc de rechercher et de signaler
los causes véritables des crises. Tel est le but que
GOUS NoUS proposons en publiant ce travail, et nous
serons heuroux si, aprés avoir débrouﬂ[é la con-
fusion chez les uns, détruit les illusions chez les au-
tres, nous avons fait prévaloir quelques idées bien nettes

sur 1e capital et sur le crédit,

Pour nous l'origine de toutes les crises peut se ra-
mener & deux causes principales : 1° & emploi exa-
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- D’abord que ddit-on entendre par éapifal? Le capld:
tal n’est autre chose gu’une acdiimulation de prudeits:
an deld de la. eonsommationt ordinaire de la sociéts, Si'
Vindividu avait toujours congsommé tolit co fu'il pres:
duisait san rign mettre en réserve, il n'y aurait jamaig
eu. pi progrds ni civilisations I'pnimal dénué de s
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voyance cherche sa péture de chaque jour, se repose
lorsqu'il V'a trouvée et recommence lo lendemain,
sous l'influence des besoins du moment, sans jamais
prévoir les besoins futurs; aussi reste-t-il toujours
dans le méme état, L’homme, au contraire, et c'est 13
le caehet de sa supériorité, tout en travaillant pour
satisfaire aux besoins présents, songe aux besoins fu-
turs, et il proportionne ses efforts en conséquence, S'il
parvient & produire plus qu’il ne consomme, si avee
le travail-d’un jour il peut obtenir la nourriture de
ce jour et celle da lendemain, cette dermére portion
mise en réserve constitue un capital qui lui permet de
se livrer le lendemain & d’autres soins qu’a celui de
sa nourriture. Etendez cette réserve, appliquez-la A
tout ce qui sort du travail de 'homme, et vous aurez
ces mille produits qui sont destinés sous toutes les for-
mes & satisfaire & nos besoins et qui sont la richesse
de notre civilisation. Tous ces produits sont 'accuma-
lation successive d'un excédant de la production sur -
la consommation, s .
Supposez un moment que la consommation absorbe
tout ce qui se produit & mesure qu’il est produit, en
d’autres termes, que l'individu consomme, en produi-
sant, la quantité méme des choses qu’il reproduit, alors
il n’y a pas de réserve, et partant ni richesse ni pro-
gres, 11 faut, pour qu'il y ait richesse et progrés, que
I'homme ne soit pas enchainé & produire chaque jour
ce dont jl a besoin, que la production -marche
en avant de la cansommation, et-qu'a la fin de
chaque année, de chaque jour, i} y ait une accumula-
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tion plus grande de produits, mise en réserve, et qui
affranchlsse d’ a,ula,'lt le travail de l homme, |
. Mmmtenant de cette accumulatlon de pr odults, au-
trement dlt de ce caplta,l ainsi mis en réserve; ainsi
epargne sur la consommatmn on fait generalement
deux. parts ; on. en destlne une,. la, plus. importante;
a servira la reproductmn elle- meme, ¢’est-d-dire & étre
consommee par ceus. qui la reprodmront pendant le
temps necessalre a la 1“eprodl,lcl;u;)nz et on, destme
autre a la consommatlon de ceux dont le travall sap-
pllqu ’ra A perfectlonner les instruments de la produc-
“tion, c’est-d-dire & faire des routes, & construire des
chemins de fer, & batir des usines, & établir des mé-
tiers, des machines, etc., toutes choses qui ont pour ob-
jet d’économiser le travail de 'homme et d’augnienter
son revenu. ,

Le capital employé de la premié¢re maniére s’ap-
pelle capital flotzant, et celui qui Dest de la secondos
prend le nom de capital fixe. La bonne administration
économique d'une somete consiste & répartir I'un et
Pautre dans des proportmns convenables, Il ne faut
pas perdre de vue que 'ouvrier qui est occupé & faire
des routes, & construire des chemins de fer, 4 batir
des usines, ete., ne reproduit pas intégralement les
choses qu'il a dt consommer pendant son travail. Il
a beau accomplir un travail des plus féconds, aug-
~ menter les forces productrlces d’une facon c0n31de-
rable, tout cela est pour l'avenir; il n’en est pas
moins yrai que, dans le présent, il consomme des pro-
duits que son travail ne reproduit pas. Si on ne luia
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La premiére cchéequeuce Quz re@ult@ dé 8 detaﬁge‘x
ment d& I'éduilibre, ¢’est que; la réserve du eapital dis
ponible étant insuffisaife pour 18s besoing, 18 prix des
choses , représentéss - par ce tapital s'éléve; et e,
sofis’ Vinfluence ‘de Vélévition -des prlx; Vimpor
tation sugmiente. Qu'impotid; diront tertains dbhos
mistes; qit'on preiine &u dehots €e qui smhngue au
dédans; wen définitivey les produits §'changent coritre
« des prodiurlsy et I'exéés de I'importation so soldera
« par uii excés d’exportation: » Celte théoris est Vraie
an fond; 6n ce $bns que, commé ex fait de comniere
riedl né se donne pour rieh; tous les éclianfes dnt ine
coniré-parti¢; et qué cétte conirs-partic ne peat pas
éthe autré chdse qu’un objet de valeul & peu prés sgale;
c’est«d=dire qu'uh produit du trivail de lhcrrhlﬁa,
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meing pourtant que ce ne soit la promesse de ce pro-
duit, ce qui est alors I'échange au moyen du crédit;
mais elle a des résultats bien dlfferents suivant Pap-
plication qu'on en fait.

Yoici, par exemple, une société dans des conditions
normales, qui possede toutle capltal nécessaire a la, re-
production directe;' seolement, au liew de produire
chacune des choses dont elle a besoin et dans la pro-
portion de ses bescins, elle trouve plus commode
d’en produlre certaines ,. pour.lesquelles elle a des
éléments plus favorables ou elle se sent plus d’ apti-
tude, dans une proportion plus forte que ses besains,
et de demander les autres a ’étranger, en lui donnant
en échange celles dont elle a de trop. Dans ce cas-la,
la maxime que les produits s'échangent contre des
produits se pratique A I'avantage réciproque ; perschne
n’est 16s6 ; chacun exporte ce qu'il a lé plus d'intérét
a exporter et importe ce qu'il a 'le plus d'inférét a
importer. Mais supposons un autre cas; Supposons
une société qui, dans la repartltlon de son capital dis-
pomble accorde plus qu'’il ne corment soit & ceux qm
ne reproduisent rien du fout, et qu'on appelle les con- |
sommateurs stériles, goit & ceux qui, tout en fravail-
lant & perfectionner, & agrandir les moyens de la pro-
duction , rie reproduisent pas immédiatement tous ce
quils consoinment. Alors le capital disponiblé, ¢’est-
8-dire les objets nécéssaires a la consommation devien-
nent rares, ils renchérissent, et il faut a_ch_eté'r au dehors
ceux qui manquent. Comment les payera-t-6n? avee des
produits? Mais le prix des objets de’ consommiation,



- DU CAPITAL. 13

étant ‘un des ¢léments essentiels des frais de re-
vient, il en résulte que plus le prix de .ces objets
seleve, plus les - frals de revient de nos produits
s’élevent- aussi; ce qui nous constitue dans une
1nfemor1te d’autant plus grande pour les écouler
au dehors, de sorte que notre faculté d’exporta-
tion dirhinue en méme temps que notre besoin d'im-
porta_tion augmente. Nous avons alors contre nous
ce qu'on appelle la balance du commerce, et nous
sommes obligés de payer la différence -avec du nu-
méraire, - | |
- Les économistes ont beaucoup plaisanté sur la ba-
laice du commerce, sur les frayeurs puériles qu’elle
inspirait jadis; ils ont demontre qu’elle ne changeait
rien au fond des choses, que les produits s echa_n_-.
geaient toujours contre des*prodmtb, puisque le nu-
méraire est lui-méme un produit, et que c¢e n'est
qu’a ce titre qu'il a une valeur dansla société, — Tout
cela est vrai; mais il y a produits et produits. Il y a
ceux qui peuvent devenir rares impunément sans que
la société en souffre beaucoup; et ceux dont la rareté
provoque les crises. Que demain les étoffes de soie
soient rares; que le lin, la laine viennent & manque‘r
dans upe certaine. mesure, avec les tissus qui en k<
sultent, qu’il y ait moins de cuiyre, méme moins de
Aer : co sera un malheur assurément, mais ¢e ne sera
| pas un maltheur comparable & celui qui existerait si le
pain faisait défaut, Lorsque le pain fait défaut, I'éco-
nomie générale d'un pays est troublée ; le prix d des den«

rées alim entpires s’élove d’autant plus qu'on nepeutsen
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passep, ef 7iue chacun se restreint gur les choses aeces«
soires en proportion de ge qu'il est obligé de'réserver
3 la chose principalg, 11 en gst dg méme du hymérajre ;
le puméraire est Vinstrumentde I'échange des marehans
dises, et il ser} de mesure 2 leur valenr réciproques il
est A la facilité des échanges ge que les'yoies de coms
munjcation sont & la facilité des transports i l6$ unes
mettent Je produjt 2 la portée des consommatenrs
Vautre, lui fourniy les moyens de Vacheter, Diras
t-on _4111‘.3; lorsqu’on J'ﬂxpom!}q en 'échanges d’autres
produits, c'est parce qu'il est trop abondant pour les
besoins, et- quon a intéréh: & Dexporter? Cela ‘est
rarement yrai, On comprend P'excds d’abondanee pour
des produits qu’on.fabrique gt qu’on peut mnltiplier

presque & volonté; on la gomprend encore dans cers
taipes- apnées pour les Pmdmtg du sol; il peut y
- gvoir trop de Llssus, frop de fer, trop de vin, méme
trop de céréales, et, par sujte, gr,and intérdt A log
expmter Mals, le numeralre gst r?.reggl.gglf en exeédant
dans un. pays qui ne le prpdu;!; pas, par la raisop bien
simple qu'il y est toujours une charge, qu'il ya éé
introdujt eg échange d’aut{*es marchandises dont il a

plqyer pom" les serwces qu il ﬁst appals ;) rendre eﬁL
le mjeux; on-ne s’amuse pas dg g:aletq de coyr & en
gardex dq.vantage. o i ., _.

ll en est do numéralre comme des voies da goM)~
munication donf nops parlions taut & I'heure, Les vofes
de communication sopt assyrénient quelque chose de
trs-phile; 1 faut avoir toutes cclles dont en  hesoin,
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mais il n’en faut pas avolr une de plus; car ¢'est an~
tapt de terra,m perdu pour 3 aﬂuculture, et s; on pPoixs
Val§ les économiser toutes en commuypiquapt 3 tra-
yer§ leg alrg, ce seralt mieux encore, On peut engcarg
comparer le numeralre aux 1mpots toute société payg
des lmpots a son gouvernement pour leg serviceg
qu'elle en attend, mais elle cherche & en payer Je
mojps quqble et le Proores consiste A obtemr le plus
de services avec le moins d’impdts, On n’arrive pas
tQUJCUPS a ce resultat, mais ¢’est celui qu on cherche
ef qu'c ‘on d01l; chercher, Le numérajre est un impot
Prelevé sur la s0¢iété pour la facilité des trans.'.aur:tmpq’e
On en garde le moins pqssﬂ)le, de facon 3 n’avoir jae
mais d’ excédant, Par conséquent, il ng sufﬁt pas que
lc.s pmduzts .s'eclmnw’nt contre des ploduzts, il faut
encore en ce qu1 cqneerne les relations exterleures!
qu'ils s écl;anaent contre ceux dont on a de trop, ¢f
il n'est pas indifférent ¢ qu'a tel moment donne I e@hangq
ne pmsse se fairg qu’ ‘avee du numeralre, au l;g,u de se
faire avec d’autres Prodmts résultant smt de la fabri-
cation ;nterleurez soit du spl. Cest absolument commg
sil'en disait qu ‘au mament, ol les relatlons com nep-
ciales sont le plus actives, le mogvement de q1rcma-
tmn le Plus frequent on peut dlmmuer 1mpunemen1;
le nombre des voies de communication, .. |
“Sans doute I’ analoale n’est pas toutd fait exacte? car
la quantlte du numerau‘e nécessaire aux echanges n’gst
pas upe quantlte aussl abaolue que celle des. yoies de
commumcatlon ll n’ y a Pas une quantlte rlgoureuse dg
numeralre pour une autre quant;te donnee de t1°ansq.q-
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tions. La quantité de numéraire proportlonnelle aux ‘af-
faives varie selon les pays’; dans tel pays cllesera de 1 4
10, dans tel autre de 1 » 100; dans un tromeme,
de 1 a 1000, sans qu’on puisse fixer de limite; teut
dépend de l’educatlon economlque dupays, de ses ha-
bitudes, de I'état de son crédit; et, pour ne CltGI' qu'un
exemple fra,ppant I’Angleterle fait, avec une circula-
tion métallique de 1200 un]hens, dix fois plus d’ af-
faires que Ja France avee une circulation “qui nest
guére inférieure & 3 milliards; par consequent i le
rapport du numéraire aux affalres est en France de
1 410, nous prenons ce chiffre au hasard, il est en
Angleteme de 1.4 300. La dlfference comme on le
voit, est cons1derable, ot elle prouve que I Angleterre
est plus avancée que nous da,ns le perfectlonnement
des moyens d’échange!, mais c’est tn progrés qui,
comme tous les autres, ne peut s accompln' qu’ ayec
l aidé du temps.

- Ce qui est certain; ¢ ‘st que la France, ayant be-
soin d’une qnantlte donnee de numéraire pour ses
transactlons, ne peut pas s’écarter beaucoup de cette
quantité sans voir I'équilibre de ses relations corn-
merciales troublé. Cest en vain qu’on y supplee-
rait par un usage plus grand du crédit et en Inett.ant'
en circulation une plus grande quantlte de papler-
monnaie, |

Lo crédit, ¢’est la confiance, et comme la confiance
est un clement moral en chOI’b du pouvmr du leglslaa
teur, qui s’étend d’ autant moins qu ‘on lui commande
de s etendle, il en resulte que si, dans lee moments



DU CAPITAL. 17
difficiles, pour- parer & l'insuffisance du numéraire,
on recourt davantage au papier<monnaie; on-dé-
précie d’autant celui qui est en circulation.: Précisons
notre pensée.. Supposons, par exemple, que dans: un
pays la circulation métallique soit par rapport-a-la
circulation des billets au porteur comme’'4°a 1,par
‘exemple de 2 milliards d’espdces contre 500 millions
de billets. Si, par suite de I'état contraire du change
500 millions de numéraire’ ayant été exportes 1 on
veut les remplacer par une quantité équivalente. dé
billess au perteur, et faire que le rapport, qui élait
de 4 a1, ne soit plus que de 1 %2 1, c’est=a-dire
de 1 milliard & d’espéces contre 1 milliard de billeté
au porteur, croit-on qu’'un. tel changement pourri
s'opérer du. jour au lendemain .sans . que’ 1a: con-
fiance dans les billets au porteur en soit altérée? Elle
le sera d’autant plus qu'il ng faut pas seulement con-
~sidérer la circulation métallique par rapport & la cirs
culation des billets au porteur; il faut-la considéret
éncaere par rapport a la circulation fiduciaire Jtout éns
tidre, ¢'est-a-dire par.rapport. aux billets ducom-
merce, aux lettres de change et & tous autres engage-
ments & terme; elle estla base de tout; autrement dit ;-
tous les effets payables a.terme ou 3 vue:le‘sont én
espéces ; ¢'est sur le payement en'espéces'métalliqueﬂs:
que repose tout le mécdnisme de la circulation fidu=
“ciaire.. On y aura recours plus ou moins ‘suivant-les
glrgor;sj:ances_etf suivant les besoins; mais on ne peut
diminyer la garantie qu’il présente, c’est-d-dire: dimis
nuer, sensiblement et tout. & coup la. réserve : métals

2

~
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lique, sans s’exposer & {roubler profondement 1’ édui-
libre de la cireulation fiduciaire. - ... o
Supposons, par eaemple, que la confiance pubhque,
n’accepte pas les 500 millions de billets au. porteur
que’on voudra mettre en circulation pour suppléer d’au-
fant & Ja diminution de la circulation métallique 3
ces hillets seront échangés'auSSitbﬁ qu’émis, la cirs
culation fiduciaire n’aura pas augmenté, ‘et la résérve
metd.lhque, sur laquelle tout repose, aura perdu 500
millions, . . . S TP AT
Decretera-t-on le cours forcé car ¢ est a cet expe-»
dl.ent gu'on arrive toujours quand on veut aller con-
tre les lois du change et se reposér, en ce 'qui concérne
le numéraire, sur la maxime que les produits s'échan-
gent contre desproduits. Alors on entre dans une voie
des plus périlleuses, qui aboutit généralemént aux
caftastrpp_hes;-‘Mais,_ celté question demandérait un exa:
men fout spécial, que nous réservns pour plus tard,
Noug nous barnons én ce moment  constater que, étant
admjs que le numéraire est une marchandise d’une
espéce ,phr_ticuliére? l'intermédiaire obligé de toutes les
trapggm;ions,-l’;é.t.alon."de la valeur auquel tout se rap‘.%
porte, on ne peyt.le laisser éxporter indéfiniment ‘sans
i)ljéjudicei ni lui appliquer sans réserve la -'ma;x_-'in’le dé
V'économie politique que les produils s’échangent cap-
tre des produits, Dira-t-on encore que lésiriconvénients
se corrigeront d’eux-mémes, et que; si, sousVémpire de
certaings nécessités, on a exporté irop de nuniéraire,
le taux du chanige s’élevant et le numéraire étant plus
“cher en France qu'ailleurs, I'étranger: serd - dmené 2
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nous le rénvoyer ¢n nous achetant davantage, tandis
que inous lui achéterons moins, et qu'ainsi ) équilibre sp

rétablira tout -naturellement? Cela est maghifiqué en
théories iais, dansla pratique, vendre dayantage parce
que 15 chapge est contraire et le prix de Vargent éleys,
¢’est yendre en dehors des lois ordinaires du com-
merce, c'est échanger une marchandise qui n’a pas
augmenté de valeur contre uneautre quia prisune va-
leur exceptionnelle par suite de l'élévation du change;
t: est vendre 3 perte. - - . , R
-Quant A acheter moins, il est yrai quon aehetera
- moinps si on se’ tiouve dans des conditions ordinaires,
parce que I'argent, qui a plus de valeur contre soi lors:
qu'il s’agit de le demander 2 I’étranger en échange de
ses produits, en a moins pour soi lorsqu'il sagit de
payer ses importatiotis. Mais si on se trouve dans des
conditions extraordinaires; sous Vinfluence de caunses
exceptionnelles “qui augmentent les besoins, telles
qu'ude grande- activité -industrielle et commerciale
ou une grande spéculation, on sera bien obligé d’a-
cheter malgré le ‘change et & quelque prixque ce soit,
- Lamaxime que lesproduits s'échangentcontre les pro-
duits se résumera done, a vendre bon marché et A ache«
ter cher. On éomprend qu’une telle situation ne peut
se prolonger longtemps sans aboutir & une.crise, et ce
n’est qu'a 1a suite de'cette crise, et dessactifices plusou
moins considérables qu’elle impose, que Péquilibre de
14 cirdulation se rétablit : 11 ne peut pas se rétablir
autrerient. - S -
- Tslle a. été dans-ces derniers temps I'histoire de
2.
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plusieurs Etats, et notamment celle des Etats-Unis;
obéissant & une impulsion industrielle des plus actives,
les Etats-Unis avaient créé entreprises sur entreprises,
spéculations sur spéculations, sans avoir égard le moins -
du monde au capital disponible; ils s’occupaient peu
de savoir si les exportations balancaient les importa-
tions et si les prix n’étaient pas excessifs  ils s’en fiaient
i la maxime que * les produils s'échangearnt. contre
des’ produits, il importait peu que les prix s’élevas-
sent, puisque, en définitive, ¢'était toujours le travail
qui‘était destiné & les payer. Qu’est-il arrivé? Ils ant
commencé par’avoir eontre eux les lois du change et °
par exporter tout le numéraire dont ils pouvaient dis-
| poser ; puis, quand ils furent arrivés a cette limite ex-
tréme ol un écu ne peut plus étre exporté sans incon-
vénient grave; ils se sont endettés de plus en plus,
d’année en année, pour couvrir I'excédant de leurs
importations sur ]eurs exportations. On a caleulé que,
de 1852 21857, les Anglais avaient avancé aux Etats-
Unis,parla voie des échanges commerciatx, une somme
de 247 millions de dollars, soit de plus de 1200 mil-
lions de francs, plus uné somme au moins égale‘pour
d’autres opérations; de sorte qu’au dire d’un journal
spéeial, the Merchant's Magazine (numéro de dg-
cembre 1857), ils avaient 425 millions de dollars, scit
2231 millions defrancs, d’engagés dans les affaires des
Etats-Unis an moment ot la crise a éclaté.

. On comprend que dans une situation -aussi tendue
il fallait bien peu de chose pour tout arréter. 1l a
suffi en -‘effet qu'une compagnie d'assurancej the
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Ohio life’s: insurance and trust. Company, manquit 3
_ ) | _

ses engagements pour que, immédiatement, toutes les
coinpagnies financidres, toutes les banques qui avaient
des valeurs les unes des autres, et dont la solvabilité
se trouvait aussi solidaire, manquassent également,

et que de proche en proche les faillites se :multi:

pliassent, amenant une catastrophe générale. La veille
tout paraissait en -pleiné prospérité: le travail était
actif, les produits  recherchés, et le lendemain le
travail cessait, les produits ne se. vendaient plus
qu'avec une perte considérable, chacun s’empressait
de réaliser ce qui eta,lt reahsab]e, et tout était ruine et
désastre ' | | |

Que s ﬁt&lt-ll passé pour avoir ainsi du jour au len«
demain changé la face des choses? Rien, sinon que.la
réalité avait fait place 4 Villusion, et qu'un moment
avait suffi pour montrer que l'immense.prospérité
dont on paraissait jouir. n’était que factice, et que,
-semblable & un chéteau de cartes, ‘elle n’avait besoin
que d’un souffle pour se renverser. .

On aurait donc tort de croire qu'il suffit, pour.déve-
lopper la prospérité, de donner un libre essor i 1'acti-
vité industrielle et au travail, sans’se préoccuper des
ressources disponibles et en comptant absolument sur
la maxime que les produts s’échangent contre des
prodidts. — Le premier inconvénient qu’il y a & dé-
passer les ressources disponibles, c’est, nous 'aycns
dit, qu'on est obligé d’exporter plus de numéraire
qu’il ne convient, et qu’on se crée ainsi des embarras
monétaires, -— Le second , c'est que, aprés avoir

“h
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eprﬂé tOUtlﬁ numél‘aire dOIIt on peut dispdSBP, bt
méme au deld, on n’a plus d’autre moyen de régler
ses différences avec 'étranger qu’en contractant des
engagements ou en’ aliénant le capital fixe, ce qui met
dans une suua,tmn dlfﬁclle et qm ne peut aboutxr qu a

i

une crise, - Gl PR T
' Le travail, 'pour étre fécond, a besom de e conia

biner avec le capital; c’est-a-dire avec la réserve dis~
ponible, Ces deux éléments de'la richesse se tiénnent,
Supprimez-en un des deux, lpissez l¢ capital sang
travail ou le travail san§ capital, et 1'équilibre est dé-
ranigé dans le progrés dé la richesse publique, Si ¢’est
le travail qui manque, le ‘capital se consomme im:
productwement et la ‘société voit ses réssources dimi-
nuer. Si ¢'est le capital, alors le travail est:obligé
d’emprunter les ressources qui lui sont nécessaires
pendant la productlon, les paye plus cher qu’il ne
convient, et ld valeur de la production r'équivaut
plus a la valeur— de la consommation. Mais cette al«
liance féconde entre le capital et le travail n’éxiste
qu’a la condition gu'on saura faire la part de ce fui
doit &tre réservé pour le travail de la reproduction
direste et de ce qui peut étre destiné,aux travaux .
d’améliorationiy en un motﬂ, pour employer les exs
pressions ' consacrées ; qu'on saura faire la part du
capital flottant et du capital fixe, Supposons un pro=
priétaire qui, ayant 20,000 fr. de revenu, en consas
crerait 10,000 A des amehoratlons lorsqu’il en aurait
‘hesoin de 15,000 pour sa consommation ordinaire §
il serait obligé d’emprunter la différence ; et comme
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la somme qu’il aurait consacrée & des améliprations,
quelque bien employee qu'elle fat, n'aurait pu ang-:
meénptar son revenu, ni dans la proportion de ce qu' 11
y aurait consacré ni mémede ce qu'il aurait emprunts,
il en résulterait que, en continuant ce systéine pendant
plusieurg années, il se trouverait de -plus en plus en’
déficit, sans que jamais'augmentation dé son réverit:

plit balancer la dette qu'il aurait contractée, Le:fr‘ilit
de ses améliorations successives serait grevé’ d’hy-
pothéque au profit des autres, et,. pour peu que 1'é-
chéance dé ses engagements coincidit avee un mo-
ment de crise, il ne pourrait plus se liquider que par
une vente; et alors ce ne serdit pas seulement une
partie de sa propriété qu’il faudrait vendre peut-étre
pour acquitter sa dette, mais la totalité, — De sorte:
© que ce propriétaire imprudent serait ruiné pour aveir
voulu aller trop vite dans ses améliorations, sans fe-
nir. compte de I'excédant de son revenu. - Le pro~
grés est 'ceuvredu- temp$, on manque le but en v0u-“
lant Yatteindre trop vite, .. - s |
Ce que nous venons de dire d'un propriétaire qui
consgererait plus qu’il ne doit & P'amélipratign de son
domaine s’applique encore mieux en'¢e qui concerne
la société. ~— Car, si le propriétaire s¢ ruine, d’autres
profitenit des améliorations qu’il a faites, et la richesse
générale n’est pas diminuée, 11 n'en est pas de
méme lorsque le fait se généralise et s’étend A toute
la société ¢ il n'y a personne pour profiter de I'impré-
voyance générale, on plutst il n’y a que P'étranger.
qui a fait crédit, et vis-4-vis duquel on a contracté ung
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dette perpétuellentent exigible, qui sera surtout exigée!
au moment de -la eri§e-qué  cette situation’ aura fait
naitge.- Alos; i on n’a pas; comime aux Etats- Unis; la
ressoyrce.de faire binquerotte, il faudra aliénet 3 des-
conditions défavorables uné Ppartie de soni’ capital fixey
cest-d-dire donner aux autres a vil prix le profit de’
ses ameéliorations.i+: . .- ST SRR \
Voilarquel sera le vésultat’ définitif du-développe-
ment; d’activité eg_de_hor’s des re's"s'cyui‘ceé~diSpbnibles-’ :
11 consistera & avoir travaillé pour’ autruis et, pourd'e-r
t_rei_fe\p@sé sar la maxime que les produits -f’éc"“’zgeﬁt"
cohfre. des’produts, -on :verra-la- richesse ‘publique
rétrograder” au lion d'avancer, Bt femarquez bign:
que'ngus avons pris la'meilleure hypothésey celle d'un’
capital employéa des travaux utiles, réellement pro-;
ductifs. Si au contraire tout ce capital, oi unie partie, a
ét6 consacré & des ‘éntreprises chimériques, & des Spé-"-
culations insensées, alors la perté ‘est sans compensa--
tion et. généralement '-act;ompagnée des conséquences’
les plus tristes, de celles qui pottent atteints & la ‘con-'
sidération d'wn pays. . - . . . <.

. On.ne peut pas trop le répéter: Ja base véritable du:
prggr;és;_ économique des. s0ciétés, ¢’est de marcher:
avec le temps; et de ne ‘éonsacreraux travaux d’amé-.
lioration que le ecapital qui n’est pas nécessaire aux
travaux-de la reproduét_idp dirécte, que celui qui ré-:
sul te;deé'ép_argnes' de'cﬁa,que année, ! que le capital eii-:
fin j«ée__ll_emgnt *disponible.- Malheureusement “on - est-
souvent entrainé A manquer i cette loi , d’abord ‘paree
qu'on ne-sait jamais bien qaelle ést la limite du'capi-
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tal disponible, et ensuite parce que le génie de ’homme
aime & aller en avant. Cependant il faut y veiller, car
c’est par saviolation que sont arrivées toutes ies crises
si nombreuse_s depuis le commencement du siécle, tant
en France qu’en Angleterre et ailleurs. Nous allons
en donner la preuve, en ce qui concerne notre pays,
en examinant les faits qui ont amené la derniére, celle
dela fin de 1857, crise plus forte et surtout plus gé-
nérale qu’aucune des précédentes, et dont les tristes
conséquences durent encore.
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Los falts qul “ont amene la dernidre crlse remon—
tent, pour le France, i 1652 “Clest d cetle époque
que, la ¢ conﬁance dans I'avenir s'étant tout & coup ré-
tablie, un grand mouvement mdustmel et cOmmerc;al'
prit nalssauce. Independamment de T'action du ¢ gou«
verniement, qui réorganisa sor ‘des bases plus’ fa:vor;;-”
bles les anciennes entrepmses de chemins de fer, qm
én’ fonda de nouvelles, et qu1 fonda egalement des
institutions de crédit inconnues jusqu’a ce jour, tout.
se trouva favoriser le mouvement le besoin de faire
dwersmn ala pohthue, qul ne presentalt plus le méme
intérét; la neceSS1te d’ approwsmnner les stocks é epmaes
ot de pourvow a une consommatmn devenue plus
large; enfin Iaccumulatlon des capitaux, qui s’étant
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insensiblement retirés des affaires pendant la période
révoluticnnaire, étaient 1a disponibles pour des em-
plois nouveaux. Toutes ces causes réunies imprime-
rent aux affaires une impulsion extraordinaire.

Cela dura ainsi pendant les années 1852, 1853 et
1854 ; on travailla avec ardeur, tous les capitaux dis-
pouibles furent utilisés, et on vit la richesse publique
monter 4 un nivean qu'elle n’avait pas atteint depuis
longtemps. Avait-on déjd dés cette époque anticipé
sur le capital flottant et dépassé les réserves de 1é-
pargne dans l'immobilisation .du - capital? Cela est
présumable, car il était difficile de rester dans la me-
sure avec l'entrainement qui existait, Mais ce qu’on
peut assurer au moins, ¢’est qu'au bout de ces trois
années, et malgré la guerre qui avait commencé en
1854, le mal n’était pas grand encore, et qu’on n’était
pas alle heaucoup au dela des réserves de la période
révolutionnaire, C’est a partir de 1855 seu]ement que -
les premiers embarras se manifestérent ; il fallut cette
année-1a, pourvow au déficit de la recolte de 1854
qui avait été mauvaise, et contmuer la guerre aveo la,
Russie sur de nouveaux fPalS beaucoup plus considé-
rables. .

Quant a I'aonée 1856, elle vit bien la palx se con-
clure ; mais elle eut encore & compter avee Ja liquida-
tion des frais de la guerre et avec un nouveau déficit
de la récolte, deﬁclt du reste qui continua & peser sur
tous les exercices jusqu’en 1857; car ¢est seulement
3 partiv du mois d’aotit et de septembre 1857 que le
pays se trouva délivré des charges exceptionnelles cau-
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sées par la disette pendant trois années conséeutives.
Ces charges seules, jointes dcelles dela guerre, auraicut
suffi pour déranger I'équilibre financier du pays;
elles se trouvérent en outre coincider avec la méme
activité industrielle et commereciale qui avait eu licu
les années précédentes ; carily a cu ceci de remar-
quable, dans I'histoire de ces dernitres années, que ni
la disette ni la gucrre ne portérent atteinte au mouve-
ment des affaives, ou du moins ne parurcent y porter
atteinte(1): il continua a &tre en progres d’année en an-
née, etilprit sapartde plus en plus grande dans lescapi-
taux disponibles, ne trouvantjamais qu’elle le fiit assez.

Cherchons maintenant & évaluer les sommes qui fu-
rent ainsi absorbées par des besoins extraordinaires
depuis 1852, et prenons d’abord la guerre.

J.a guerre, considérée enelle-méme, au point de vue
de ses dépenses spéeiales, n’a pas colté les 1560 mil-
lions qu’elle a déterminé & emprunter; une partie, 250
4 300 millions environ, a é¢té¢ employée & couvrir les
découverts qui exislaient (2), et a permis aux derniers
budgets de se solder en équilibre ; mais cette distinction
n’a d'importance qu’'aux yeux de la commission du
budget, qui a besoin de se rendre compte de la nature
des dépenses pour apprécier la valeur de I'équilibre

(1) Clest une remarque qui est faite aussi par M, le ministre des
finances, dans son dernier rappert sur la situation financiére ( Mo-
nitewr du 12 décembre 1858),

(2) M. le ministre des finances, dans le méme rapport sur la si-
tuatica financiére ( Moniteur du 12 décembie 183S), dit qu'ane
commission supérieure a ¢1é chargée de liquider les dépenses spécia-
les de¢ Ja guerre j son travail n'est pds encore terminé,
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qu'on lui présente; elle n’en a pas pour nous, Que les
1560 millions aient été employés A solder les dépenses
de la guerre ou & couvrir les découverts antérieurs du
budget, peu importe ici ce qu'il y a de stir, ¢’est quils
ont ¢té prélevés sur la masse disponible des capitaux
et dépensés d'une fagon improductive; ¢'est-a-dire que
les individus qui les ont consommés, en aliments, en
vétements, en armements, en effetsde campement, cle.
ne les ont reproduits en aucune manitre. Ce sont
1560 millions enlevés 4 la masse disponible, sang
compensation. Nous parlons ici, bien entendu, au point
de vue économique, et nous n'ignorons pas tout ce
qu’on peut dire sur Vutilité de lemplm de ces 1560
millions A un autre point de vue.

Yoyons maintenant la disette. |

Quand on veut se rendre compte de ce que la disette
a colté A un pays, de cc qu'elle a enlevé au capital
flottant, le calcul n’est pas aussi facile qu’on le sup-
pose. Il ne s’agit pas seulement de calculer quelles
quantités de céréales ont é1é importées de I'étranger,
et partant quelle somme on a dii payer pour se les
procurer : cen’est qu'un des ¢dtés de la question, 11
y en a un autre plus difficile & saisir et qui n’est pas
moins imporlant ; c¢'est celui de V'effet qu'a dd pro-
duire & Uintérieur la cherté des céréales. A part les
souffrances particulitres et les secours qu’elles pro-
voquent, on est généralement tenté de tenir peu de
compte de la cherté des céréales comme effet sur la
richesse publique & l'intérieur. On se dit que, tout lo
monde étant producteur ef consommateur, & la fois, ce
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- qu'on pérd d'un cdté on le gagne de 'autre, ef qu’en
définitive la méme somme de richesse r¢ste dand le
pays.: D'ailleurs, ajoute-t-on, tout ¢e qu'on’y payé en
plus aux proddctenrs de céréales avgmente leyrs faculs
tés de consommation, ce qui sert & donnér du travail
aux autres, ét, comme tout se péduit A une quesfion de
travail, du monient qu'il n’a pas mahqué, le probléme
de lacherté des subsjstan€égiest & péu prés résolu d lins
térieur. La richesse a pu §& déplacer dang une cerfaing
mesure, et gon déplaéément causgr des souffransés
parucuhéres; mals, é0 sonime, lo pays W'a réellerhent
dithinué son actif que de ce qu'il & fallu payer ay
dehors pour se proturer te qui manqaait 3 Vintérieur,
Voila généralément comment on énusage Ja question
elle n'dst cependant pas puksi simple RTIRRIN (P
11 fautsavoir d’abord que la cherté des subsistances o
pour effet d’augtrienter Jo prix dels main-d'euvre,” Si
cét effet nese produit pas immédiatement, il se produit
A lalongue, cat le prix des denpées alimentajres pst
toujours au foud la base des salaires, D'aflleyrs, il ne
* pésulterait pas directément de la cherté des denrges aliy
mentaires qu'il pésulterais encore des t(avapx e;traqrdb .
naires qu’on s’applique & crgt;r en parexlcgq etqyj qmg
mentent les facultés de chacpp, Or, | @lévqpoq du prix-
de la main-¢’ oedvre, ¢'ost) élévapqn du prix der qvient
des produits , ¢'¢st V'infériorité wis-&-vis &e la concur-
rence étrangdre, bt ladifficulte 'de plus‘en plus'grande
de' pratiqier aved avantage la maxime: que les ‘piro+
duits s'échangent cortre des prodiitsi On aurs beau -
maiatenir 1d travail trbs actify'si op fabrique des pro«
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duits qu’on he peut pas \endre, on se livre A untra-
vail stérile qui ne fait qu'augmenter les embhrras ol
Ce n’est pas tout ¢ les travaux extraordmaares, qui sont
fournis pat I'Ftat, les départements et 1ds ¢ cQIMuUNES,
sont généralement dés travaux qui niesont pas destinés
Ala reproduchon directo, mais & 'immobilisation du
capital: ce’'sont des terrpssenients A faire, des routes
A cénstruire, des édifices A élever do sorte que, d’une
part; ils ont pou’r effet dé dlmmuer enéore 12 ‘¢z jital |
- disponible d¢ja’ trop rare, ety d¢ l'autre, d’en augmens
ter lademande ‘par dne:plus grande consominauon,‘-
- On n’a pas’ habitude de compter ‘avec tous ‘ces’ élé-
~ ments de la’ quesllon; ils n’en “sont pas moins . trés
sérieux gt trés—importants, et de nature A'exercer uné.
influence consxdérable sut le plus ou le moing. dé capi-
: tal dlspomble 2 e,"-.-_tf‘,-: e do 2 S
i Mais bomons-nous :} évaluer en chn{fres ce.qu’on a’

~ ¢u A payer ‘pdur- l’lmportauon extraordinaire dés ¢é-.
- téales pendant la disette, Si nous-donsultons les fa<
~ bleaux des’ dodanes dépuis année 1854, hous ' trou:
vons qu il a 6t lmporté R R TRATS
“En‘1854; 74,575,308 auinuut-ewew« SRR
En 18557 13,041,958 “»s

e En 1856, 9, 199 483000y P
Fn 1857? 4 1 245 623 Pendanﬂuioujuuqumnouuue réwllol £13

U . ':jj‘_ e "“.',li ¥ 1 N ;,.,Il?
) Total ,16 054 672 qutnlgms mitiques RN
| ICpréscntant une somme de 650 mlllxons, d aprés les
évaluations de Ja dOuanfa elle- méme, Cest'donc;:en
ng tenaht cqmpte que dg’ce seul cbté de la question,
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une somme de 650 millions, provenant de la disette, A
ajoulcl A-celle de 1560 H]llllOIlS provenant des emi-
pruxts O T TS AR SRR e
Voyons mamtenant les dépenses extraoi'dmawes
_causees par les travaux publics. Sur le réseann de’che-
mins de fer aujourd’hui en activité, et qui s'¢leye &
. 1460 kilometres, il a 66 liveé & V'exploitation, depuls
Ja fin de décembre 1851 Jusqu'a la fin de décembio
1857, 3922 kilomtres; en en calculant la dm,pense A
320,000 {r. par knlomé*re, ce qui st la moyenne ad-
mise par la statistique des chewmins de fer publiée par
le muustéle du commerce, on arrive au chiffre 'de
1245 millions, que 1'on peut porter aisément 3 1300
~en tenant compte de Paugmentation du prix de toute
* choses, et notamment de celui de la main-d’ oeuvre,
depuis la cloture de la statistique en question, Ce n'est
pas tout. L'activité du pays en fait de travaux extra-
ordinaired ne s'est pas bornée aux chemins de fer;
elle e’est étendue & tout s A l'exploitation des mines,
“a la continuation des canaux, i la création de non.
velles usines, & Pembellissement des villes, et notam-
. ment dela capuale, pour laquelle il a été dépensé,
de 1852 & 1857, en'travaux de toute nature, d’apris
* I'évaluation d’une commission du corps 1égislatif, tant
| par la ville que par les particuliers, une somme d’en-
~ viron 1,500 millions, 11 n’est pas jusqu'a I'agriculture
- elle-méme qui n’ait eu sa part des travaux d’amélio-
" ration (1), 11 ne nous paralt pas téméralre d’évaluer &

(1) Nous lisons dzms le rapport bl’Fmpereur sur le service dcs
chemlns vicinaux, pendant la période quinquennale de 18532 1851,

3
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:3.milliardd ak moins toyt co gui a 816 dépensé, depuls
1852, bn dehors des chering de for, pout les travaux de
toute nature ayant immobilisé le capital. La récapity-
lation ! do toutes ces  dépensés  extraordinaires dohne
6 riilliards 510 millions, soit »depuis 1852/ ung dépense
moytinho dq prég de’ 1100 millions par an’ 1l s'agit
de pavoir &i léparghe a été pr0pounonnelle i veltd
.déPQHSO- TIONTRINE SFAVEITRU Pl I 1-nsr-'..-:': SN

t)’l‘!"f!jt i’d:)'“il'*f”}l !‘ir«{}f -fi‘;"I
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.. Rien p'est plus difficile que de caleuler Jos épargnes.
up pays; il faudrait pouveir suivrg dans tous lewrs
létails Jes, rapporty compligués. de Ja pieduction et de
la consommation, et constater quelle est, upe .!9%%-1?-?
besoing satjsfaits, 1 réserve quip pu $leg faite, Aissi
nous n'avons pas la. prétentiop, de donner les chiffres
exaets dgs épargnes, pasplys, qug noys n'ayons ey cello
do. donner les, ehiffres exacts des dépenses extragrdic
naires qui opt, ¢t faites depuls six ans, bien, que nous,
Dous Spyons appuyé sur, des doguments apthenliques
Nous,ne, faisons que des, ¢yaluations approximatives,
quo chacun poytyy contrdler, Nos, évpluations serpny

[

autan plus. aperoximatives, ep. ¢s, qui, eqncerng
' ; 3

f
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les éparges, que les documents manquént tout A
- fait, On n’a jamais calculé en France exactement & -
combien s¢ montent les épargnes annuelles du pays}
on en est réduit 3 des conjectures plus ou - moins
probables, suivant les hases sur lesquellcs on s§’ap-
~ puie, o -
M. Porter, dans son ouvrage the progress of the
nation (section vi), chlculant 1a” somme des propriétés
personnelles en Angleterre soumises au droit de suc-
cegsion d différentes époques, et Ja rapprochant de la
: proporuon des décds 4 la population & ces mémes épo-
ques, a donné des chiffres, sur le développement de
cette propriété, D’ aprés ces chiffres, contrdlés et adop-
- 163 en 1844 par M. Wilson dans son remarquable
ouvrage intitulé : Capital, currency and banking, Lon-
don, 18’17 I’'augmentation de la fortune mobilitre, do
1814 & 1844, a pu étre chaque année de 45 millions
délive, sterl., ¢t, dri Y ajoutant 20° !Ill"lOl'lS de liv, sterl,
pbur celle dela fortune immobxhére, d’apres les prncc4 |
duitls' de 1income tax en 1815 et en 1843, le total ‘du
ptbgréé annuel de la richesso publique en Angleterre
46 trouvd é\ alud A 65 ‘mllhons de Iu r sterl (en nom-
bré§ rohds, 60 mllllons) T ¥

Nolis n’avons pis en France les mémes’ éléments
pébur Hols gmder' chez nous les droifs de successio'x
én ¢e qul doncerne la fortune inoblhére, varient suivant
16 degié de parents, et il faudrait; ‘pout les apprécier
ot el falre 14 hdse d’une évaluatnon dé la fotturic mobi-
fidte, noh-Seulement tonhaitre le rapport des décés L
14 pbpulation miais encore les divi ers degrés'de parenté;
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- ce qui entrafnerait dans ded détails impossibles. Noiis
n'avons pas non plus d'lncome tdxy subordonnée au
progrés de la richesse immobili¢re. Nous avons seule-
ment deuy statistiques de cette richesse, faites l'une .
en 1821 et I'autre en 18511 la premidre ordon‘n‘ée par
une loi de 1818, la seconde par une'loi de 1850. +.y
* La statistique de 1821 évalue’ la propriété; immo-+
blhére 3 39 niilliards, ct celte de 1851 & 83 milliards,
Mais, la’ capitalisation ayant été faite sur le pied:dé
4 pour 100 en 1821 et de.3 poar 100.en1851; si
- on adopte Ja inéme’ base d’évaluation” potr les’denx

- fpoques, c'est-d-dire la capitalisation 3 .4 péur 100,
“on trouve ‘66 milliards & 1a seconde époques-ce qui
donnérait une augmentation moygnne d’e‘riviro"n 860
millions par an. Mais il est Imposmble de's’en rap:
porter A ces évaluationg, ' g 7 el
D’abord la statistique dé 1821 a été falte sur- ]es
données les plus incomplétes : ¢lle donn_q A peme_ des
chiffees approximatifs.: Quant & cellé de 1851, qui a
été faite avec plus desoin; indépendaminent de téqteq
~ les causes d’erreurs qué les statistiqhes portent avée
elles, elle a eu lieu pendant la période réy oluuqnnalre,
& une époqué’ ol tout était dépréciéy par donséquent
on ne peut pas, sur de pareilles donries; établi¢
- quelque chose 'd’a.peu prds;: probable’ On- po peut
g0 servir de’ ces dociménts ni pour dire’ de ‘cdmbiéh
- la-richesse immobilidre sest accrue entre: les deux
fépoques q’m les séparent, ni pour en fairg e Base de -

- comparalson pour I'avenir, .. i by j--;.~.;.§-_;; i
- Quant'd 'évaluation dé la propriété mobnllére, ellq /
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h'a famald 66 fatie d’uile fadon ptéelse, que noils, sae
bhlo‘ris ot il n’y a aucun moyen de'la faire. .; 1 s i
“En Angleterre, et dand les pays qui soft soﬂrmn )
une taxs phoportionnells au révenu; on'peut, au’ moyen
deg cédules divérses quf atteignent tous les genres de
roveritis; led §valuer et Jes' capitaliber s ehcore faut-il
savolr faird la part'de la frandey et tenir compte dé la
propottion pour laquelle efitrent dans 14 fortine mobi«
lierb leg Yevenud non taxés parce qu'ils sont Au-deds
soud d’un certain chiffré, ¢o ‘qul'rend la thche trig-
difficile et 1o pésultat incertam. Mais cette basg,' aussi .
itnphrfaitp ‘qu'elle’ soit, i manqlie dans !les pays. od,
comme en France, la taxe ‘sur-le révenu n'existe pas.
Ea 1850, M. Passy, lorsqu'il était ministre des finad
cqsy eut - 1'idée’'d’établir un itpdt sur le revenu qu'il
fixaitd 1 pour 100, et qui devait rapporter 60 millionsy
cela supposhif uin reveina dé 6 milliards. Nobs n’avbns
pas besolp de diré ¢6 qu'il Y dvait d'hypothétique dans
urio| pateille évaltiation, qui ne feposait gyr rien de
précis, ¢t d'ailleurs, ebt-elle ‘616 bxacte, comms nons
n’avons pas de chlffre corrélatif A lui oppdser pour uné
autre époqhe, nobs ne pouvons nous'en servir, po\ir_
apprétier le progrés” de la ncheSSe ptlbhql,le qui & en
ligd dans Vintetvalle. ¥ oby i i Fug 4i)
31l n'y a; 8elon hous, qu up moyen d arrw’er A établir
d’ uﬁe fagon tant soit peu probable I'état de’la. fortune
publique’en France & diverses épdqtes ¢ ¢'est d'inters
réger 16 chiffré des revenus indirects. o8 Tovenus fns
directs représentent, on général, Gotte partle de Vims
pOt. que't Vhominié paye,\?ol(mtalrement suivant’ 88
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facultésy ello ¢ntre dana e phix ‘ded bhbjets qu'il -ewis!
somine, et par ¢onséquent il ne’ la pdyeqie dans la>
mbsure - dé sa tondommation, : OF, - 8'il st ‘vral qué’
Phoridthe consorhme d’autantplds qu'il est plub tiche, 1t
“enrésulte que le développeniont des Tevenus Inditects
indique gssezblen, éh temps nohinal, le'développehisnit
dg la'richesse  publiqud. Restd A détermindt 1a: P«
pol"tiéﬂ;"l 18 oh slsnbol sreeonash nottelauon
4 Les ¥évenud’ indirkéts perqus en 1857 1's8 bont dlev
vés & 1052 millidns, : sor les§uiéls 1) jfabt’ rétidnehep
ce qui ne provient pas de I'jmpdt; teld'qle les rovenis
et prix’de yented des domnines, les produits dé codpes
de boisy ete.y reste envirod, pour le produit net dg I'im«
pdt, 1 milliard, qui se vépartit aingi 1+ inp - 1ins By
- § provenant des dyoits A’enrégistrement et 'de’ tins
bfﬂ;'-z;:su;‘"f TRSRE IR TR ER DR RIS ST PR e
11 § des droits de douane et des taxes do consommiiv
tion propremant, dites; sur le sel, lo sucre, les hbiss
sQng, et latabadet st nin ot (s g st kil
- Le fiers. provebant .des droit$ d’enregistrement. fid
gure:pour 6 pour JQ0 dans la vhleur"dos pérations
qu'il représento, tandig que les dpux autfes tiers’comps
tent pour 20 & 25 pour 100,77 i spoen sieir i
~+Maig nous devons faire observer qué le progrés des
droits.d’coregistreinent et de timbre n'esy pds 1ié au,
progrds do 4 richesso publique au ‘méme’ dégré ‘quo,
le progrés des droits de douanles' et 'des taxeb do con'
sommation | propresiient - dites,- 11 - frappo - guttohs Jod
mutations do propricié, et on, comprend quil puigsey -
‘avoir d'autees chuses que lo progres ot Ia richesse pu«:
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blnque qui rendeht les mutatnons plus impor tantes ' Par)
-conséquent on tepant cofipte de tette copsidératwn,-.
il noud parait juste de ne pas capitaliser au-déssous de
15 pour 100 I'augmentation de.la richesse publique’
représentée par Vaugmentation des' revénug indirects.:
Or M. Jo ministrs des finances, dang un rapport: ins:
s6ré, ay Momte;zr du :30 octobre 1857, &valué. lavgd
. menta,tton des reveniis indirects de 1851 & 1857y en
dehors des impdts nouveaux; & 218 millions (1), qhi,
capifalisés & 15 pour 100, donnent 1440 mnlhcms pour
six ans, soft 240 mlllloqs par D ey
:+ Mainténant Jes qonéommatxons atteintes pat‘ l impdt
ne représentént pas toutes les consommations.- 11 ed
~ estd'autres qui ne payent rign’ o presqbe rien'a fisg
et qui W'en sont pas nioins trdse impbrtantes cOmmeies
consommations'en céréales; en viande, en légumes, on’
~ vétements, enfer,etc EnsuppOSantquelem\progréssoxt
- égal&celui des corisommatiths taxéés, soit dé 240 mil-
lions encore par an, et en ajoutant 120 vhillidns' pau¥
fairelapart dqs omlssiOns, on arriveainsi duné épal*gne
anniielle de 600 millions, un"péir’ plus de la wioitié ‘de
¢d ' qui a 6t6 absorbé par les dépénses okfraotdinalres
quo nous avons énumérées plos’ haut b6 évaludes d’
* 6 milliards et demi pour six ans;’ soit 21100 imll{ons
par &it, Pay conséquént enmiettant les épargned en'rel
gard, soit du’capital employé improducm*ement, soft
© du capltal immobilisé depuis’ six ‘dhs, on’a’un’ ex¢é-"
dabt de dépenses de prés dé 3 mllhards, qu il'a fallu

N {l) 1' '0¥ éva!ue encore h eu prés au méme chanre, son a fzo ml- '
lionis, dand sont dernier Fapport du 12 décembre 1858, V0 bt
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prendre sur le capital flottant déja employé, ce qui a
dérangé d’autant léqulhbre. Car s'il est vral, comme
nous I'avons démontré, qu'une certaine partie du ca-
- pital, nommé capital flottant, soit nécessaire 3 la re-
production directe des objets mémes qu ‘on consomme,
il s'ensuit que, prendre plus ou moins de ce capital
pour I'immobiliser, ¢'est ou 86 priver des objets qu'il
représente, ou se résigner A les demander au dehors en
les payant d’autant plus cher, -

5
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MM, Tooke o Newmarch (l) est;ment lélévauqn
dea prix pouql Angleterre, de 18513 1857, A 40 et, 50
pour 109 sur les denrées alimentaires, et de 30 4 60

povF, 100 & ur les matiéres pgemiéres, L
M, evasseur, dgns le Jou/nal des Fconomms.y
(numéro de mars. 1858), falsant les mémeg caluls
pour Ja Frapce, évalye & 35 pour, 100 Vaugmentation
moyenne, do 18514 1856, sur tous Is produits, en'y
comprenant méme l(q produl;s manyfacturés, qui, au
licy, de pajsser, de prix; selon Jeur tendance ordingire
¢t selon Je progrés paturel des choseg pnt, @’ apreq les
calculs de M, [mafseur, augmenté d@ plus de,  pour
IOO ﬂ@puig 18515 ¢t comme. laugmentatnqp ne qest

(1) In their History of Prlcea,, vol. Vl, Pe 169 oy
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pas arrdtée en 1856, qu'elle a continué A faire des
progrds jusqu'au milieu de I'année 1857, on pourrait
aisément la porter & 40 pour 100 de 1851 & 1857
mais adoptons le chiffre de 35 pour 100,

On a voulu attribuer cette augmentation du prix deo
toutes choscs exclusivement au développement natu-
rel de la richesse publigué ‘et & la'dépréeiation de I'or,
par suite de” son abondance. Nous ne contestons pas
qug )2 développement, de, Ja richesse pphlique n'ait’
exercé une certaing, influence, mais il est loin do
suffire pour rendre compte d’une augmentation de prix
de 35 pour 100 en six ans, lorsqu'on remarque A peine
une augmentation quelconque dans les vingt-cing an-,
nées qui précddent, de 1826 & 1851, bien qu’a coup
sQr la richesse publique ne soit pas restée stationnaire
peiidant cetle période de temps, '~ 1 7t
" Qudnt & 'abondande do l'ot, elle 4 pu agle éotinis
Stimulnt dans l¢ iiouveinent des affaires, faire croir
A des ressources” disponiblés .plus’ étendiied §u’elles
n'étaient réellement mals, jusqua cé jour at'métns,
il n'y & pas liet, & notre’avis, dé Iui altribuef aucune
influénée sur 'élévation’ du prix des choses, comms
" nous le'démontrérons plus tard. 1 Clest aussi I’opi-

nion'de MM. 't Tooke Newmiarch' (1), "~ -1 0"
" Ce''goi b’ déiermin céite’ €lévation rapide et éxiral
ofdinaire'des prix, ¢'est'plus que le développeinent
de 1a'richesse piblique, plis qué 'abohdance de I'or}
Vérmploi'd'un’ ¢apital bupérieut s celui qui provenalt

>
e

(1) Jstory of Prices, vol, VI, page 243, =~ vt b

\ .
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des épargnes. C’est]a, sous le répétons, ce quia dérangd
I'équilibre en faisant naitve des besoins extraordinajres
cn méme temps qu'on diminuait les ressovrces dispa-
nibles, Puis ¢st venue la spéculation, qui a augments
encore les illusions ¢t poussé les choses & I'extréme, !
- La spéculation est une ‘excell¢nte chose tant quielle
agit dang des proportions modérées; elle est pour, V'acs
tiyité industrielle et commerciale un auxiliaire des plus
puissants; elle maintient )'équilibre entre la produe:
tion ¢t la consommation, sért de régulateur aux prix ;
A cerlaing’ moments, elle empéche, dans Vintérét du
producteur, 'encombrement des produits; 4 d’autres
elle créo des réserves dans Jintérét du’consommateur,
et sa tendance salutaire est d’empecher la trop grande
‘variation des prix. Mais il y a I'abus, et I'abus existe
quand une société, se fajsant illusion sur ses ressoyrces
disponibles, exagére le crédit et escompte au deld de
la imgsure toutes les éspérances de 'avenir. C'est co
qui est arrivé dans ces derniers temps. Le prix des
choses a commencé par s8'élever parce que, le travail
étant plus actif, Ja tonsommation est devenue plus
grande; et, sans qu'on cherchit A se rendre compte ¢
ce qu'il pourrait y avoir de vicieux dang le point de
départ, c'est-d-dire dans I'exagération des affaires par
rapport aux fessources disponibles, ot w'a vy qu’une
chose: ¢’est que, letravail ayant poureffetdedévelopper
la consommation, on pouyait, sans inconvénient, 3
compter 'avepir, produire 3 quelque prix qué ce {it,
pourvu que le travail s’acerdt en proportion. + De I
¢é développement prodigieux donné & toutes l¢s affaires,
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non-séblement -gux ‘grandes entreptised d’utilitd pu's
blique dont rious parliohs plus haut maié au co:‘nmqrcé
et A Pindustrie ordinaire,’ ' v oo e

* Lemouvernent du edmrngree extérieur, constaté par
le tableau des douahes, s 'ést élevé do 2787 millidng (va:
léur officielle), én 1851, & 4547 millions pour J'anhée
1856; et 1 thiffre des opéra;ions delaBanqué de Frange
a passé de 1592 millioris, en 1851,°4 6065 millions en
1857, Les escomptes seuls, qui étaientde 1241 ‘milliinns
en 1851, se sont élevés A 5600 millions en 1857, - i,
" Le ménie progrés s'est accomph en Angletérre. Le
commerce d’exportatioh, qui avait ét§ de 74 milliong
de livr, sterl. en 1851, a dépassé 120 millions en 1857
A" aucune époque on n'avait vu un {el développement

d'activité} Jarnais lés affalres ne 8'éfait accrues dans -

une proportion aussi forte. Or péut-on supposer qu'up
tel progrés 50 goit accompli naturellement? Cerfes nous
connaissons toutés les causes qui ont pu’ agnr exception-
nellement sur celui qui'a eu lieu dans cés derniéres
années; nous connaissons P'influenco mevveillouse oxer>
c6¢ par les chemins de fer, par Vapplication de la té.
l6graphie électrique; nous faisons la part du stinfulant
énetgique implimé 3 P'industrie par la découvérte des
mines d’ory mais hous pe pourrons ‘admettie que ges
causes aient suffi A elles seyles pour que le mouvemgnt
deg gffaires ait plus que doyblé en cing ou'six ans, ¢
qu'on ait obtenu dans un espace de temps aussi court
_ uh tésultat dont on e trotiverait pas ¥ équivalent dang
uhe pérwde de quarantc ans en arri¢re. Kvidemmeny
il a'dd 'y 'méler diitro chose que lp progrQq gaturel,
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ot cotta autre chose ne peut dtre que la spéeulation
abudlve, C'est ‘elle qui a surexcité lo méuvement, qui
lui & donné ces proportjons extraordinaires quj ont sur
pris tout le monde &t qui ont dépassé de beautoup lés
ressources disponibles, .Cela explique, pour le djra €n
passant, comment le numéraive avait heau afflues des
mpines de la Cahfornle ¢t do V'Austration il était toujours
in§ufﬁsant par rapport aux hosoins, ¢t comment l¢s
difficultés ﬁqapqieres 80 comphquaxent toujours de
difficyltés monétanrgs e
M qis qu’ e§t-1| résulté dq togt ce développement d ac
1ivitép La richesse publiqué s’est-olle accrye en propor-
tion? Les prodyits, créés & des prix derevient extraor-
dma;re, échangés méme cutre leg divers pays par le
~ fait de Ja spéeylation, ont-ils. trouvé des consomma.-
 leurs? I3 est jonte la question, Pour que Vactivitd in-
dustpieue pt, commercnale exerce une inflpence sur la
r}chess}e d'un pays, il fant qu'ay bout de chaque produit
31 y it un gonsommateur, On aura beau créer des pro-
duits en Inasse, leg échanger. entre producteurs et in-
termédlalres, si le conﬁommateur fait qéfgut, ¢'est un
moqvelpent dacymté artificielle, qui ne repose que
sur lq spéculation, qui n ‘ajoute, rien ay progrés de la
rlchGS$e pubhque et ne peut aboutir qu'a une erise,
ll Yy a ey (fe?' de pa,mcuher dans !?s faits relatifs A la
.de,rm?re erise, que, le monvement dactivité artificielle
atyamv‘1 été général, il a pu dyrer plus longtemps. Si
u;hbre 8'¢tajt dérangé seulement: dans un pays
sans; qu'il lo fat dams d’aires, comme cela g'est va &
d'aulres 6ppques, on et été avery plys 10t par l'ed-
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versité dy. change, par: I'impossibilité d¢ vendre ses
produits au dehors, de la fausse voié dans laquelle dn
était engagé, ét oh .y durait porté remdde plus vite,
Alngi, lors des criscs do 1825, de 1835 et do 1847,
il s pasde A peine deux ou trois ahs entro le moment
ol Jes faits qui doivent les amenér commencent 3 se
produire et celui od elles éclatent; tandis tlue, dans Ja
dérniere crise, nous \0) ons les premidrés causes res
rhonter d siX ans én arridre, jusqu’a 1852, s dé\é-'
lopper successivement d’année en année, et 14 ct isb
n'éclater sérieusement qu’a la fin'de I’ année 1857,

- Sans doute il y avait d&jA et quelques ehbarras
auparavant: das la fin de 1855 le taux de leséompte
était . monté: & 6 ‘pout 100, qui resta pour ainisl diro
lo taux normal pendant toute l'année 1856, jdsqu’é ce
qu'une lof nouvelle luf permit d¢ s'élever plus haat en-
coreen 1857 cest-&-dlrejusqu A8et 9pom‘100 et cef
non-seulementeﬁ France, mai$ en Angletérre, mais pai'-
touf. Avoir ¢es embarras, éétte 616y ation persistante du
taax de lescompte, on - pouvait san$ doute’ déja aw}cnr
le sentiment qu'on’ 8'était trop engagé et qu'on dvait
dépassé Jes ressources dnspémbles; miais ) foi dans 18
développement de Ja richesse par’ }¢ trawul et par‘ lo
crédit était telle que és émbanas 8 ajoutalent aux éni‘
‘barras sans ‘que’ personne songéﬁt A'se liquider’,
Frinee seulement le gouverhement, il fait Jut réndle
cette.justice, voulut arréter le"nibuvenient, of 11 pu~
blia dana /e Moniter', ‘A la date du 9 mard’ 1806,
une note ainsi congue § & Qu aucuné eﬁtréphbe dons
d ndnt liew  utlé &mission dé valeurs nouvelles hé sd-
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. «raif’ avitorisée pendant le cours de cette annde, »
Malheuteusement il est des' sntuatnons ot ‘le mouves
ment de§ uns est tellement lié au inouvenient des ans
tres qu'on ne’peut pas B'arrdtér isolénieht; il faut mar.
cher et s"arrbier ensemble et la note du 9 mars n'a
.U "pour effet que de déplacer lo centro des. afl‘anres,
-, qui teidait &' s’6tablir & Paris; et de le reporter hi
dehors sans en ralentir Vactivité; de sorte que nois
avons eu le profit de mioing sang cesser d'8tre exposés
“aux dangers. Nous avons eu le profit de moins, parée
quiilya toujdurs profit pour un pays A devenir lo cent-
tro des grandes affaires et & attirer les capitaux chex
lui; Nous n’avons pas cessé d'étre exposés au dangér,
- pdrce que, 16 ‘mouy ement n'ayant pds été énrayé par
~ Peffetde lanote du 9 mars, et ayant seulement changé
~ de'centre, les faits qui devaient abouti* & une crisé cnt
continué, cornme par le passé, etlorsque, vers le milieu
dumois de septembre de)’année 1857, le contre-coup d¢
Ja crise amén icaine s'est, fait senhr, la sécousse a ét¢
d’autant plus violente en Europg que les chospg y
étaient en fo;l; mauvais état
Ce fut, dabord lAngleterre qm, dans lespace de
quelques seniaines, vit cinq ou six dé ses banques les
plus importantes suspendre leurs payements, et, A la
suite, de nombreuses faillites, dont lo paesﬂ' fut évalué
a'plus de 60 millions de livr, sterl, L
Aprés lAngleterre, ce fut le f{our de llamlpomg,
puis celui des'¥tats du nord de V'Allemagiie, de la
Sudde et du Daneinark, et enfin le nbtre. La l*rance
a ét6 moins' éprouvée que les pay$ que.nous .ves
. Y
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nons dg citer, parce quo les embarras sont en, rap- ,
port avee 'importance des’ affawes; et que lunpol-
tance des affaires de la France no peut pas, ttro com:
parée & cellg de lAngleten*e, des Ltats -Unis et 1héme
de. Hambourg. Mais,: pom; avoir. ¢4 moins épreusde
que,ces pays-13, ello n'én a pas moins, vu upe partie,
de sa fortund CO}TIPI'OIl]le par l effet de la derméle

crlse.., SEERE IR O PR N T P ety

Pour montrer, en ce qui nous concerne jusqu A quel
pomt le mouvement d'activité. extraordinire imprimé :
aux affaires étail un mouyyv cmqnt artificiel, 1epobant ¢n
grande parti¢ sur la spéculatlon, nous n'avoris qu&
interroger 'état, des entrepbdts au. moment ol la crize
1} éclqté. Yoici quel était cet état en France et pour
quelqueb arlicles principauy 2 la fin de 1857, comparé'

aceltIi de la ﬁndel&“. R _', r"';z..'g-: ,~§_n-;! PR

Fm de ciécemb:eisoi T Fin de ddccmbietﬂol
Café Ce e e _. 75 039 quint tnétr “lb 74, qulnl lhé‘r.
Cerdales.. .t ) 80,3327 » 102 s’ ,_» -
Coton énl Iau‘le 41 561" L 156 666
Fonte brute, . [ 51,624 » 132, 034 |
Lames en macse. 25 GOG | LI 72 150 R

On vmt par ces chlfﬁ‘es ¢o qu 1l y ayant de facuce
dans le mouvement industriel et commercwl, combien
les besoins réels de la consommation étaient en arridre
des approwsionnemonts. Nous n a\ons pas besom de
dire que le résultat était lo méme partouty qu’en Amé- .
rique,i én’ Angleterte &t . 3 Hdmbourg,’ lo stock était
en l'apport avec V'importance commerclale, c'est-d-dire

"'& .



”;a” Dﬁ Cip‘-‘“ (it d 5]

plus glmrgé Bricore’ qua’ che‘i ‘notis? Ori*Eompreddra
~ fagilement: qué; dpns une’ situation’ SembIaﬁle ‘b1 18
taby de l'intéiet, b'est-2-did 16 Yoyek du éapitkl AT
élevé graduplldment de'3 2 6, B é: 10"potlt 100} ol 16
numéfaite; quelque abondam qu'il fob pat suits 'de ]A
découvetto dés ming, Yestait lotijours foshinsant, |
rapport & I'acerofséeniént des aﬂ‘airésf ol 1d: prix' d3
toutés ‘¢hosés avait augmbrﬂé én qﬁelqdés ‘atihéed 9
35 pour.100, bt-ol les entrpdts étalent ‘sidotnbrés
outre mésures 6 cqmprendxfa facileinent, Jnsoﬂs-n6u§’ |
- que le moindre jticldent ¢ Svait ‘faire’ éclétél‘ fitie’ *’risé
effroyable. Le contre-coup dé 14 erise yindridarive '¢td
cet incident, mais la ¢rise aurait éclaté en Euro .. sans
“celaj elle n’a 0 au contre- -coup de lAménque que
d'éclater un peu plus tbt et avec plus de violence.
~ Jorsque nous avons évalué a plus de 3 milliards la
différence entre le capntal épargné etle capnal employé
depu‘s 1852, en prenant pour hase de laugmentatwn
de la rlchesse le dév eloppem*nt de la consc mmatlon,
NOUS avons su pposé que ce déveioppement s'était ac-
comph réguhérement el n'avait rien eu ‘de factice. S'il

en avait éié.autrément, si le dé\eloppement de la
~ consbmination, comme on a bien quelques raisons de
le etoiré, avait 616 en grande partie 16 PéSultat de'la
spécnlatlon alors il ne serait plus exact de le prendre
pour 1é therntométre du pi‘ogréq de la richesse pu-
bhque et de'diré que, si le pays a consommé davan-
tage; c'est qu'il était plus riche : on peut tout aussi
bien dépenser beaucoup én I‘aiqant des dettes quien
ayant de grands revenus, |

: B
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- Mk‘ﬁ augs} Ja différeice: enire le capital épai'gué ol
j? capital ‘embloyé, serait beaucoup plug grande'que
pous ne I'avons indnqué; ellg pourrait g'élever non plus

3 3 milliards, mafs A 4 qud:5 milliapds: peut-gte, ot
on g'expliquerait faci loment que, aveq une anticipation |
semblable, le jour ol le; crédit, qui souténant tout cet'
' éPh9f3-Ud38° §'est frouvé compromis par laeriseyilply -
a plus eu riep, pOU{ I empécher de s'écrouler.’ 'Ce JOur."
J;‘- les illusions sont;tombgesy ons'est apetou'de o
q’ 'il y avait de factice dans la prospémé inimense dont |
-on se glonﬁalt et combien ll ékut dnfféren’nt de se croire.i'
'chhe et dql dtre: ep, effo!! NETTEEPY FRNCAPRL SRV PTIN B
PR TORT SYLEN NIk :nh! s3 Hf N CTURIKTE ey ff” 1}1;*4!3’}4‘ |
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. On s'est. étonné longtemps aprés 1a cnse, on sé-
tonne encore aujourd’hui que lo travail n'ait pas
i plus dagtmté et quo. les affaires soient si: lentes A
reprendre. Rien n’est plus simple: il faut que lo pré-
~sent paye les dettes du passé, et il ne peut les pay er
-.qu'en produisant moins et qu ‘én consommant moins:
~ qu'en produisant moind) potir’ donhér dux produits
accumulés lo. temps de s’écrouler- qu erf ‘consom-
mant moms, parce que, ]& o ilya moms do travml
- l Y. a moins de consommatnon. Do lala stagnauoh pro-
 longde des affaires et I'avilissement des prix..
. Jamoyenne do la dépréciation ¢ qui parsuitedela crise
g a attemt certames denrées des plus lmportantes, telles
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quele coton brut, le sucre, lecafé, lapotasse, lescuirset
peaus, le riz, les hmles, Jes suifs, a été de 30 4 50 pour
100 en France dans I'espace de quelques mais (1), et
A ce prix encore on ne trouvait pasd’ acheteurs. Cétait
la réaction inévitable de ce quiavait eu heu précédem— .
ment, et tout ¢e qu'on auralt pu tenter pour faire vip+
lence A cette sntpqtnp y: POBF. ranimer les afl‘anres,
avantle temps; eﬂt été mutlle et méme dangereux. Les\_ )
crises industrielles et commercnales ressemblent Alé., .
tat d’ u l;ommq qm st rendq malade pour avoir pris
trop d'aliments ; cq ng, sont pag les stimulants qu'il [ui
faut, mais Ja didte pendant un temps plus ou moins
long. La loi de la nature le veut ainsi; on ne se gué-
rit d’un mal que par un ‘reméde opposé, et, quand on_
a produit au deld de ses moyens et consommé au
deld de ses ressources, on n'a d’autre alternative
pour rétablir 1I'équilibre que do s abstgplr a la fois et
- de produlre et do ¢ongomtneri Cette’ situation’ trhnsi- - -

;-»‘.§ st dend ff h*p “‘HU fi_‘ ““' ¢ _""‘-’-""1

1Y Voiel I¢ 4oty dé 13 artlcles i 15 soptembre 18;7 avan; la
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toire imposg de grands sacrifices, assurémoenty d’ abord
aux producteurs ou A leurs lnteunédmlres, qui ?aont.
obligés de vepdre leurs prodmta A perte, et ensujte apx
consolmatenrs eux—mél 18, qui, ay milien do 'avilis-
semcpt des prix, éprouvent encope, comme nous 'avong
dit; lo supphce de Tantale e sont obhgés de vivw deo
privations, Gar i} ne faut pas croire quoe dans les griscs
la perte des uns soit compensée par le profit des auy

 {res et quo les’ consqmatenrs gagnent ce que les pro+
ductenrs perdenty &'il en- était alpsi; ilin’y atirait pag
& proprement pmler do erise, il n'y aursit qu'un 4
~ placement de uchcﬂse, tandis que_lo véritable carady
tope dune crise ¢'est V'abpissement des facnltés da
tout de. mpnde, c'est la souffrance gcm,nale. Mala il
o faut savoir, 'y rés;gner, car ce p'est’ qu'an. prix. de
ces . gacr;ﬁces ‘qu’on pent, repty o’ ‘dang des . pond;-
tions normales ¢t voir:les affaires tcprendre g Plog
on awrait recours & des. atermoiements four empg-'
cher la hquldauop el plus on élulgnelalt la reprisp des
afques R N T I A L
- Le crédnt publlc a souffelt, comme tout le restd, deg
co,n.séquenc,e_s de la crise} il n’en pouvait éire aptres
ment; il ne pouvait rester Stranger apx causes qui afs
faiblissaient la richesse du pays. Tant que le fabricant
a pu fabyiquey avee profit, le marchand \epdre ‘oul
" estimer B un prix avantagebx les marchardises quil
avait ‘en magasin, l'drlisan gagner un salaire ¢levé,
chacun alors a pu consacrer une part.de ses profifs
réels pu imaginaires & acheter les divepses valeurs qui
constitnept ¢ crédit public ; mais le Jour o0 tout cet
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¢chafaudage de richesse bt de profits, ‘6lové. strtdus
| par1a epéculatnon s'cstaffaisss, lo jour ot le fabricdnt
n’a-plus e ‘rien A fabriquier;: ot le marchand a'est
troiivé éncombré de produits dépréeiés sang pouvoir
les vendre, ol il i'y a plus e de salaives élevés paice
qitil 0’y avait plus de travaily ‘ce Jour-1a &videmrent
on n'a plus eu les mémes ressources pour-achetér des
valeurd,” &t pon-séulement on:én a moin} achété,
maig ol en 3 tvendu da\antage pour hite face aux
besolns de la crise. C'est cetle piéssion dontinuellé do
Y'offre ‘sur la demandé qui a éerasé les cours; et 'si
plus tard ils ne 'se pont - pas relevés , - lorsqtle les
capitatix sont redevenus plud abondants,” v'est que
les capitaux qui venaieht d'¢tre éprouves’ par la’ crlse,
et qui provenaiént pour la plupart ‘de’ liquidatioiis
commcrclales, ayaient en défiance toutes 1és valeurs
qul constituent le crédit publnc, et’ partncuhérement'
les valeurs aléatoires. On “avait viu; A la suite de la- -
crise, les valeurs baisser Jdans dés proportiohs’ con’~
sldérables, et alors, comme il arrive toujours, la pani-
que s'en était melées ceux’ qui possédaient lés valetis
s'empressaient de les quitter dé peur d'une dépréeia -
tion plus grande, et ceux qui dvaietit les gapitaux n’ad
chetaient pas dans lespérance de éette dépréclatlon
Cela explique comment lés capitaux pouvaient - tre
abondants et les valeurs délaissées. On voulait; avant
tout, avoir son capital disponible’ ct en. dehors des
chances de dépréciation, et on préférait des bons du
Trésor & 3 et 4 pour 100, et des récépissés de depdis &
un intérét moindre encore, aux actions de chemiins de¢
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fer rappoﬂaht 6 ot 1 hour 100, aux obhgauons ’h
portant 54%tala réhté ram‘sortant 4 [

* C'¢tait 1a réaction st o qui avait eu' lieu il ; y a qubl-
qué 1emps, nous’ pourrlons dire 1d réaction haturelle,
tant il ést'vrai qué les exirériies so touchent, 3Ly a iiels
{jue tenipg, 1és placements A intérdtfixe étaiefit en grands
défaveury on’ était mquiet de voir sofi revemi Etatnon-
nalte lorsqué tout augmentalt autour de soi § on seéntait
la nécessité d’¢tre asdocié au progeds de la richeSsa pu~
bliquie et ‘d’dvoir plusde ressources pour fairé face A
plus de dépenses On voulait surtout s¢ mettrs en gardé
.~ Corited Ja dépréeiation possiblé du numérair, et on re-
cherchait toutés les valetirs’ qui 4 un’ revenn sﬂScepn-
ble d’augmenter JOlfnalent auhsi la ehancé d’uné atg:
mentation dé capital, C'était 1 ‘momént de favear des
atctions’de chemins de fer et de foutes les valeurs indlis-
trielles, Le suteds 2 répondu A l'attente pendant {m
Certam tothps s 16 revenu § 'est éie\é én méric temps
que lo capital; mals’ ést atrivé le Joud des revérs, 18
jour ‘ot par Jwerseé i*msons, -1é fevenu s'est arrotd

dans sa ‘progréssion-et & méme rétrogradé’ pour cere
~ taines entrepnses Ce jour-1a 16 niécompte a’' été d'an-
tant plus sensible que lés éspérances hvaient e p]u§
gratdes. Onavait révé des augmentations succeésues’
et pri s¢ trouvait en pr sence do dlmlnutlons. Jolgn’ez
Aceld 1d déconfiture compléie d'un grana fombré'd’ en-
tejitised de diverses natures qui avaichieb, elles aussi,
leur moment de favedr ‘et hvaient “absorbé Plllb o
moins de capltaux ‘ot il séra facilo de 40 rendro compté
dé lélorgnemcnt qué 16 public éprouva aprés ld'crise,
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quil éprouvﬂ epcore, il , faut lg fllre, pour. tnqtes leg

va]eurs aléa‘tojreg., Les mq:lleures 0’y ont pas Tésistd,

méme cglles dont 1 tevenu n'a pas ¢essg. de progres-
ser . of qui gont. administrées vee 1o plus de RPN
dence, Le quhq # ep hesoin de se rﬂm?ttre de ses més

comptes, ¢t £'est ce qul explique, sinon la baisse, ap -

moins J3 stagnation prolongée des meilleurgs valehrs
de ehemins de fer, en présence d'une augmentation
_progwssiw des capitays, disponibles.. i oL

Mals, il ne fapt pas 8’y tromper, c'est lé, .upe phase -
translto;re, qqmme celle pendant, laquelle ayalt en heq.

lengquement opposé, On se lassera, on s'est déjj
lﬂ$$é d’aveir S?S Oapltaux lmpmductlfs on; ne PI’Q?
duisant pps ce’ qu'ils doivent produire, e, &' mes
sure que les effets de la cyise se feront moing sentir,
que le monygment des affaires reprendra, leg. ya-
Jeurs. léa&plres retropvgront lenrs : partisans; sep

lement il se sera fait dang lmteryalle un, travail

d’épuration entre leg bonnes et.Jes mauyaises | log
bonnes, celles. qql reposent sur des b;tse;g sérleuseé

s remetiront: aisément, d'ung secousse momentanée;-
‘quant anx autres, quant 3, celles qui na,valient que

la gpéculallén pour gppul, Jeur avenir gst heaucoup
p]u§ douteux, ef ce qu1 n”aura, ¢16 qu une épreuve pour
le§ ynes sera |a ruine pour les. aures, Il ne faut pas
s'en plaindre,“car c’est Je bon ¢01¢ des crises d’épurer
les sitpatipns ¢t de déliyrey Tactivité industrielle of
commerciple d'éléments para31tes qui nuisent ayx élé?
m q;g. équds, comme jvraie puit a bon grain, .

Nqus gyons 1pghqué par. toqp ce ql,q précédq som-
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bien, depuis 1852, les ressources disponibles se sont
trouvées insuffisantes par rapport aux besoins, coms-
bien les épargnes sont restées en arriére des dépenses
ot combien par conséquent il a fallu anticiper sur l'a-
venir, Il nous reste & montrer maintenant -3 quels
abus de crédit on a eu recours pour soutenir ces an-
ticipations, jusqu’au moment ol Ja crise a amené une

liquidation plus ou moins générale,
A e

FIN DU LIVRE FREMIER,
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4° En multipliant outre mesure le papier de “coni-
merce, qui différe du papier de banque en ce qu'il n’est
pas payable au porteur et n’émane pas d'établisse-
ments publics, mais qui s’en rapproche en ce qu'il
sert d'intermédiaire aux transactions, qu’il est accepté
comme réglement des échanges, et qu'il multiplié ou
restreint ces élidnkds sutvhht q‘u’il ﬁét 'plus o moins
répandu.

Occupons -nous d’abord de I'abus du papier de,
banque payable 3\’ pohtéir. "',‘ by ot ’

La moindre réflexion enscigne que, pour faciliter
I'échange des diverses marchandlses entre elles, il étalt
nécessaire d'avoir une mesure fixe de la valeur 3

laquelle on pat tout rapporter; il fallait qu'a tous

moments l'on siit ce que représente tel ou tel objet .
~ dans la valeur respdetivé 'd¢ {dhs' les objets, ce que
vaut une mesure de hlé par rapport A un métre
d’¢toffe, par rapport a une pisce de vin,:par rapport
& une paire de souliers, etc., et pour cela on devait .
naturellement choisir -quélque chose qui efit une va-
leur propre, valeur assez forte sous un petit volume,
qui £t d’'un usage général, d’un transport facile et A -
I'abri d'altérations- sertsiblés’ On'd: trouvs dus 1of* et
largenl Tépdﬂd.lieﬂi dssez bien & ¢el conditions' et'on
lex a adf)ptés ¢oming 'étalgti de la Valdurs wmals; dvang
d’étre des étalons de la valeuf'et des sngnes""m()héi
taires | I'ot “et’ 'argent étaient déji 'des marchahdises
servant aux usages ordinaires de la vie, & I'oryiétientd:
tion parekemiple, et ¢'edt pobir tela 'qu’ils dnt été adopies
~ comme monnaie; Leur valeur comms ‘thhrchanidisé 4
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précédé leur valeur comme monnaie, 1l ne faut pas
perdre cette idée de vue, parce (ue c'est sur elle quo
repose toutd la théorie de la monnaie, et qu'elle sert
& expliquer pourqum on ne peut pas substituer A vo-
lonté un signe de convention saxs valeur A une mon-
naie qui cst une marchandise ayant une valeur par .
elle- -mémae. -

Mais celte valeur mtrmséque du signe monétaire est
ce qui a inquiété plus tard les économistes. 1ls se sont
dit que, du moment que les signes monétaires avaient
une valeur propre, il fallait pour se les procurer donner
d’autres marchandises en échange, et que, plus on les
multiplierait, plus on s¢ priverait des choses qu’on
serait ohlwé de donner en ¢change. Le probléme 4 ré- '
soudre e‘uut done d’avoir le moins de monndie possible
pour accomplir le plus grand nombre de. transactlons,
Alors on g eu recours & un équivalent; on s'est engagé
par billets & payer un¢ somme de v.y,i.., au licu dela
payer réellement. La promesse a tenu lieu de la réalité,
et, quand ces billets' emanés de personnes présentant
les garanties déSll&ble oht été admis dans la civeula-
tion, il ont rewnpli V'office de monnaie ot remplacé les
métapx . précievx en proportion. Ces billets ont 616
d’ abord des engagements particuliers - réahsahles a
terme et entre personnes’ qui se conhaiqsaleht-; par
conséquent ils ne pouvaiént avoir qu'une circulation
restréinte, Lorsqu’on voulut plus tard les ctendre, on
eut I'idée de 1és placer sousla garantie d’établissements
publics ¢t de les déclarer payables au porteur, Rien
ne. led distingua plus alors de la monbaie ordinaire;



61 DES ABUS

ils circulérent comme elle, mais & la condition de
Vavoir pour parantie et d’¢tre payables & volonté
en or ou en argent; c’était la raison d'¢tre de leur
valeur. G'est en vain qu’on dirait que, comme ils sont
le signe représentatif d’'une transaction, ils tirent lenr
. valeur de tette transaction méme et qu'ils n’ont pas
besoin d’en avoir une autre, Le signe représentatif
d’une transaction ne tire pas sa valeur de cétte transac-
tionj c’est ad contraire la transaction qui prend sa
valeur dans le signe qui la représente, Quand on dit
qu'uné marchandise s'échange contre telle quantjté
d’un métal qui a une valeur & peu prés fixe, on sait &
quoi s’en tenir sur la valeur de cette miarchandise. Il

" n'en serait plus’ de méme si le signe représentatif
n'était quun signe de ‘convention, n’ayant pas de -
valeur par lui-méme et qu’on pourrait multiplier &
volonté, 11 n’y aurait plus alors de base pour 'appré-
clation de la valeur des choses; elle varierait_ suivent
Vabondance du signe repr ésentatif, ' .
On n’est pas plus fondé aprétendre que, lorsque que
lebillet de banque repose sur des garanties sérieuses, tel-
les que des immeubles, des fonds pubhs ou touté autre
valeur, il peut faire fonction de monnale sans avoir be-
soin de s’appuyer sur une réservemétallique. Pour gu’il
en fltainsi, il faudrait que la garantie ne fat pas plus
sujette & dépréciation que ne le sont les métaux précieux
eux-mémes, Or les métaux précieux sont bien sujets 3
dépréciation, lorsque des causes extraordinaires, telles
que des découvertes de mines’ abondantes, vierinent
agir sur eux y mais le marché en est si large et le besoin
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st ‘général que, méme sous P'influénce de ces causes
extraordinaires, leur dépréciation est trés-lentd et ne
se fail pas sentir du jour au lendemain, comme delle
qui peut atteindre tout & coup les autres valeurs. Qﬁi
vous dit que les immeubles, que les fonds publiés-
que vous avez pris- pour garantie de vos billets’de
banque, auront toujours, au inoment de la réalisdtion,
la valeur que vous leur avez assignée? 11 n’y a pas de
valeur absolue; il n’y a qu'une valeur relative, dépen-
dant de V'offre ¢t de la demande. Si, au moment de la
réalisation, D'6ffre dépasse de beaucoup la demands,
la. chosé se vendra ce qu'il plaira & 'achetéur de
la payer, et il la payera d’autant moins ‘qu’on sera
pressé de-la vendre, Alors que devient la garantie ot
que devient le billet sur 14 foi de laquelle il circule ?
I se déprécie tout naturellement. 1l ne sera pas méme
nécessaire qu'on en arrive 14 pour qu'il se déprécie
il se déprécieéra auparavant avee la simple perspec-
tive que la garaptle peut faire défant, -~ '+ - @

- D'aillér's une circulation qui a pour garantie antrs
chose qu’une réserve métallique est confinée aux limités
des Etats qui I'adoptent. Elle n’a pas de valeur au deé-
hors ear qui voudrait s’exposer & tous les embarras; &
toutes les lenteurs de la réali‘saticgl? Pour commeréer
avec le dehors il faut ou uhe monnaie semblable -3
celle des autres pays, ‘ou, 8i 'on a une monnaie diffé-
rente, 8’ exposer aux chances défavorables del’ aglo Bl
n'y a done, pour servir dé base et de garantic sémeuse
at billet de bhnque, que les métaux précienx, pares
qu'ils ontle méine prix A peh prés partout, qu’ils sont

5
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d’une réalisation faclle ‘et d’un transport donimode,
+ Reste & examiner dans quelle proportion ¢etle gas
rantio doit exister, &'est; A-dire fquel doit étre Jo rap-
post de la réserye métalliqué '3 la cireulation - fidy-
c;ah‘e“ SIS N TR ST -‘-““;»‘i' Pl e e i
-1 Nous I'avons dit déja, ce rapport est essentiellement
yariable, suivant 1'éducation économique du pays; suld
vhnt D'état do'bon crédit, Pour 1'uh, le rapport devrd
étre moindde 1 4 23 poﬁr Yautre, il peut n'étre que
doladyils abalsséra, gans intonvénient de 1 b4 poak
wit {roisidmey de 1 & 6 bt méme 6 poul un quatridthé;
ainsi de siute, sang’ qq on puisse déterminer la limite

précise & laquelle il faudra  g'arréter, ¢ar le progr ég

de la mlhsauon ¢st de la reculer indéfininent, 1l ny

a qu’une. seule chosé que ¢ progres e pulsse attein-
drev.c'est'de la supprimer; gpiiérement et d’arriver -
3 établir celte royte dans Jes pirs dont pa,]'le Rxcardg,
c’gst- a,-dlre ‘me clrculatlon purement ﬁduszia,gre, s

. Mais il o’ y a pas de limite & déterminer popr.Je
r,appqu; de la réserve métalhque 3 la cirgulation fidu-
ciaira, il.y a an momq e régle & sinivre «.¢ st de
myintenir la conversion fachllative du blllgt au’ por-
teqr en espéces métalliques. Tant' qu'il repose sur
cette base il est.a Vabri. de. toute déprﬁelatxong
Pouriquoi se deprecleralt-ll? Pulsque 3 tout moment
il pent : étre échangé contre -la. quantité & eBpices
metalhques qu’il peprésente,! il. est . évldr;nt que
sa valeur est toujours égale & gelle de la. monnafe 4’6
ot d'argens, ot quelle ne pent pag plus yarier. que
celle-ei. Elle ne, varleralt qug Je .]our ob Vo auraif

-~
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des inquiétudes sur fa possibilité de la conversion.
Miintenant cette inquiétude peut-elle existor sé-
rieusement? autrement dit, peut-on émettre des billels
au porteur au deld de ce que comporte la confiance
du pays, au deld de ce qu'on peut étre appelé & en
rembourser? On n’est pas d’accord sur ce pomt Nous
avons 'vu tout récemment le président des Ltats-Unis
attribuer dans’ son Message les effets désastreux de ]a
crise américaine 2 I’émission exagérée des billets au
porteir. En Angleterre on a établi le fameux acte de
1844 tout exprés pour limiter les émissions des bank-
notes, et partout en Europe régne le sentiment qu’'on
a abusé dans ces derniers temps de I'émission des bil-
lets au porteur, et que ¢'a été 13 une des causes prin-
cipales de la crise de 1857.
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CHAPITRE II

Peuateon abuser du biilet au porteur avec Ia conversion
N . .+ facultative? . ' ., -
De Pacle de 1844 ¢n'Anglet,er,re‘,,e.t_ des bangues
américaines & propos t;e la dernidre crise,

- Pour qu’on pat abuser de 1'émission'dés hillets au
portear avet la conversion facultative en ‘esplees, il
faudrait que les hanques pussent non-seulement émet-
tre, mais maintenir dans la circulation autant de bil-
lets qu ‘elles veulent. 'Or ‘cela est difficile & admettre'
avec 165 lois qui gouvérnent la circulation. Un pays
a besoin pour faire ses ‘échanges d’ uné marchandise
interinédiaire qu’on appelle monnaie, Cette marchan-
dise consiste en 'espétes métalliques. Seulement le
progrés ‘'de la " civilisation, l¢’ developpement du cré-
dit ont permis de substltuer dans une certainé me-
sure, & la ‘monnaie méta,lhq_ue d’un usage toujours
onéreusx, des billets payables au porteur, quine cod-
tent rien, Ces billets libérent la monnaie dans la pro-
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portion ol ils sont admis & la remplacer, et cette
proportion varie suivant le degré de confiance qu'ils
inspirent et les besoins auxquels ils peuvent répondre,

Mais il ne dépend pas des banques de 'augmenter ou

de Vaffaiblir & volonté : si elles veulent trop l'aug-

menter, les blllete} qu elles émettent reviennent au
remboursement  si elles veulent trop I'affaiblir, ce sont
des billets qu’on vient chercher en échange des espéces,

de sorte qu'avec la conversion facultative des billets
en espeéces et des espéces en billets il n’ Y a pas moyen
~ pous les bandqués dé modzﬁer A leur’ gré Pétat do la
circulation’ fiduciairé, qui déperd, nous le répétons,

du degré de conﬁance combiné avec le besoin qu'on
a du pa.pier au lieu de la monnaie. De plus, comme
personne ne s’amuse 4 garder improductif un cafital
dont il paye Uintérét ou dont il pourrait tirer un pro-

fit, puisque le hillet au porteur représente un capital,

il en résulte quil 0’y a jamais dans la circulation un
hillet de banque qui n’ait pas sa raison d’y étrey tout
ce qui est de trop rentre & la banque, soit, sous forme
. de dépdt, soit pour s'échanger contre espéces, On peut
si peu pbuser de |'émission des billets au porteur, avec
la conversion facnltative, qu'aux moments Jes plus erj-.
tiques, lorsque le capital est le plus raye et “le plus
recherché, lorsque les banqyes ﬁembleralent avoir jn-
térét & augmenter 'émission de lours billets et Jo Pus
blic 4 s’arranger de cette augmentation,. on voit Ja
circplation mon-seulement ne pas s’accroitre, mais
diminper sur ce qu’elle était 3 d’autres époques; ¢'est
14 un point attesté par Uhistoire de toutes les griges,
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-Necus prendrons nos exeimples dans celle des quatre
dernidres crises, de 1825, de 1837, de 1847, et enfin
de 1857, et nous les prendrons en Angleterre, dans le
pays ob le crédit est le plua développé, et ol on a pars
ticulitrement mis ¢n doute Vefficacitd absolye de la
conversion facultative comme garantie sufﬁsante de Ia.
circulation des billets au porteum

En 1824, avant la ¢rise, la- eirculation des bllg
lets au porteur de la PBanque d’Angleterre était
de.. . ¢+ N AL R 20;132,000‘13'}.

En 1825, au mois do féyrier, au moment ot la
spéculation était montée 3 son parexysme, plle atfel.
gnait,  y v v v v v s s e o0 s 1 20,753,000 sty
pour retomber & . ., . . . ... 19,398,0001, st,
en acdt de la méme annép, lorsque la erise sévisgait
dans toute sa violence et que le capital était Jo plus
recherché,

Mémes effets . lors de la crise de 18872 qm fut le
contre-coup d'une panique américaine, '

En 1834, avant toute espéce d’embarras, ét lorsque
les affaires étaient encore languissantes, la Banque
d’Angleterre avait en circulation, . 19,452,0001. st,

Et au mois de février 1837, au moment de la crisé; -
elle n’avait plus que. , . . . . ., 18,535,0001. st,

Si de la Banque d’Angleterre nous passons & lg cire
culation fiduciaire de tout le royaume, en y compre-
nant ?'émission des Joint Stock-Banks, nous trous ons
les résultats suivanfsi - : -

Au commengement de 1836, au plus fort de ];1
spéeulation, la circulation en billets au porteur de
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toutes les banques d’ Angleterre était ‘en . moyenne

de, R 37 779 OOOOOOI.DL
‘I Etla finde la méme année, au moment ol va écla
ter la crise, elle n'est plus'que de 36,753,000,0001, st,
- Et cependant, dans P'intervalle, les banquea avaleiit
augmemé considérablement leurs avahces~ la’ Banqlie
d’Angleterre notamment’ avait porté le chiffre de sés
avaneesde 8,521,0001, st.,en1834 &15 000 000] st.,
Au'commencement de 1837, '
" Mémes effets encore en 1847,
~ Co fut & la fin de 1846 et dans la premidre partio
de 1847 que se manifestarentle plus vivement les faits .
qui devalent déterminer la crise vers le moxs d’oc-
,tobre B * ' L e
" Or voiei les chiffres de la cireulation de [a, Banque
d Angleten‘e & ¢es trois époques; & o

¥ Septembre 1846, . -, ., . 21,’465,0001.st.'
Avril 1847, . . ... .- 20,813,000 .
Octobre 1847 . , . ., , 21 1,265,000

_ Et pendant cette pérlode encore, ol nous voyons le
chiffre de la circulationtendre i s"abaisser 3 mesurg que
la crise se prépare, le chiffre des avances faites par Ia
Banque s'éléve de 12,523,0001, st, 219,467,000 1. st.

Interrogeons maintenant des faits tout récents, ‘ceux
de la derniére crise, et voyons d’abord ceux qui sont
relatifs aux banques de New-York puxsque ¢'est de 13
qu’est partl le mouvement de panique qui abouleverse,
pour ainsi dire, l¢ monde entier,
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*'Au'mois de Jum 1856, avant qu'il fat question d’au-
cun embarras, ‘6t lorsque le capital était éncore assez
abondant, la cwculatlon fiduciaire des bdnques de New- -
York était de.*.'. . . % .\ .« . 80,705,000 dollars,
.*Au mois de septembre '185'7, A la veille de 1a criss,
elle n’était plus gue de. . ; .. 27,122,000 dollars,
' En Angléterre, au mois d’ octobre 1855 dn momerit
ou la Banqué éleva le taux dé son escompte de 4 § &
5% pour 100, ¢e qui ahnoricait 'déjd que le ‘capital
comménqalt ‘d’étre rare, la’ mrculatlon de la Banquoc
d’:&ngleterre étaitde. ', .-, i ). 20,292,0001, <,
“'Au ‘niois de novembre de lannee suwante lorsque,
le capltal étant’ ‘plus’raré ‘encote, l’eSCOmpte fut porté
3 6§ et 7 pour 100, la circulation de la Banque était
de-,'» ' ....;.;;..1992900015t
"Et enfin au 12 riovembre 1857, at'plus fort de la
- crlse, lobsque ’escompte’ était & 10 pour 100 et qie la
" Banqué, devenue le dernier refuge du commerce, fut
affranchie tout & coup, 4u hom du salut public, des
restrictions de Vacte de 1844 la mrculatlon ne ‘dé-
- passait pas. ... ... . . 21,036,000 1. st,
- Et, those curieuse & rémarquer, unmois et derm aprés,
mémé sous Vinfluence d’une liberté plus grarnde laissée
2 la Banque par la suspension de l'acte de 1844, cette .
méme circulation n’était plus que de 20,133, 0001 st
Voyons mamtenant les faits relatifs & notre pays. ’
En France les premiers embarrasrelatifsd la monnale,
remontent, nous 'avons dit, 4 la fin de 1855, aprés la
conclusion des emprunts pour les besoins de la guerre
. de’ Crimée,
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-Nous prendrons comme point de dépﬂl‘t V'époque
qui 8 précédé ces embarrag, ¢ ‘est-d-dire lo commena
- cement de I’année 1855, |
Au mois de janvier 1855, la mrculatlon deos blllets
de la Banque de France était de, ¢ . , 650 millions.
_Au mols de décembro de la méme annge, elle n’$-
tait ph@ que dei E IR TR T T Y S AT T W ) 592 IDiHiO!lS.
, Elle remonte, en janvier 1856, & , -, 608 millions,
Et lorsque, vers la fin de gette mémg année, depou-
veaux gmbarras surgissent et que le taux de 'escompte
est porté & 6 pour 100, nous voyons la cireulation des
billets redescendre &« .« v « v « v« « 584 millions.
Enfin, en 1857, au mois de novembre, an plus fort
de la grise, lolgsque Véscompte est 2 8 et 40 popr 100,
elle pp dépasse pas, . .. . ., .. .. 581 mllhong.‘
1l nons semble que tous ges exemples sont eon-
eluants ponr démontrer que ¢e ne sont. pas les émis<.
sions exagerées de blllets an porteur qu; amér;eni,i IB§
grlsesa pumqu ony o;t toujours ¢ cel],e§-pl cmqnc;der avee
une dl,mlnutlon de la( mrculatlon ﬁduc;alrc; Et cela se
comprend parfaitement. Les crises viennent généra]e-
ment 3 Ia suite d'nn dérangement d'équilibre dans le
commerce extérieur. Les imporfations dépassent les
expor-ta,uqns et on a des différences & payer en pums+
ralreg par conséquent, ¢est de numéralre qu’ on 2
besoin, et non pas de billets; tous les billets qu'on
¢met en pareil cas reviennentimmédiatement se conver-
'tlr en espéces, et ¢’est en espéces qiy'ont lieu, au deld
d'wn certain chiffre représents pay la cirgnlation fidu-
ciaire, toutes les avarces qui sont faites au commercp,
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On 3 la preuve de ce fait, & toutes les époques de la
crise que nous avons signalées, par la diminution pro-
gressive de I'encalsse métallique, dimipution qui cgin-
cide & pen. prés exactement ayeo laugmentatxon des
avances.

. De 1821 2 1825 les avances faites par la Banq
que &’ Angleterre & I'Etat et au public - ¢’élévent
de. nhiniéi'!lblliSG1847500018t
&.,..'..........s..251060001st¢

I’encalsse diminue de. , . . . . 11,233, 000 1. st.
T T 36340001st
¢’est-A-dire d’une somme dépassant celle des avanees,

De 1834 4 1837, les avances au public seulement
s'élevent de. . . v v v . . o vy o 8,514,0001. st
a..........,..c-“15,00000015t

Ft 'encaisse baisse de, , « » + « 9,556,000 1, st,
. ...,.,.q.g.:.g39380001$t,

De 1846 ala fin de 1847, les avances au public 8’¢-
lavent encore de, + + « « v+ o« ¢+ 12,523,0001, st,
'(‘l,., P L L S T T T S B S 19,4.67,00011.813,
. Et Pencpisse baisse de, , + » . « 16,273,000 1. st
Be s v v v s s vt n e 8,312,0001. st,
~ Enfin, du mois d’octobre 1855 au mois de novem-
bre 1857, les avances au public ¢t 3 I'Etat s’élévent
d6 .y v v e e e e e . 31,500,0001, st,
é,', S 2 T T N T TR T T T B B 35,500,00018!@

Et U'encaisse baissede. Ve« 12,279,000 1, st,
A i er e e 1,171,000 st,

Nous pourrmns constater les mémes faits en ce qui
concerne la Frange A toutes les époques de erise, mais
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nous nous bomons k) mterrmer ceux de la crlse de
1857, | '

Au mols de janvier 1855, avant les’ prem:ers em
barras, le ¢hiffre des avances fa.ltes au commierce seule-
ment par la Banque de France s'élevait & 356 millions
et P'encaisse métalllque était de 363 millions. Au'mois
de décembre 1856, ces deux chapitres avaient dejh
éprouvé les warlatlons suwantes

Avancés. . . . .. .. 511 millions.
Encalsse_ v v oo o o+ 200 millions

"Et enfin"'au mois de novémbre 1857 les awances
gélévent &, L . L0 oL, L, . 688 mllhons
ot D'ericaisse n’est plus que de, . . .. 189 millions,

C’est-d-dire que, du 17 janvier 1855 au mois de no-
vembre 1857, les avances s'étaient accrues de 932
millions et ’encaisse avait baissé de 174 millions’

H aurait baissé davantage encore, ou plutdt les avan-
¢es eussent ét6 moins considérables, sans les acq_um-.
tions extraordinaires de métaux précieux qu’a cru de-
voir faire la Banque pour alimenter sa réserve, ot qui
se sont élevées pendant les deux années 1855 et 1856
a prés de 1,400 millions, ayant entrainé une dépenae
en primes de plus'de 15 ‘millions.

. Airsi voild un premier point bien établi : les han-
ques ne peuvent pas abuser de I'émission des billets
au porteur, méme quand elles’ seraient le plus ten-
tées de le faire, c’est-A-dire quand le capital est le
plus recherché, puisqu’d 'cés ‘moments-1a, commie
nous I'avons -dit, la circulation fiduciaire tend plutdt A

N
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baisser qu’a s'accroitre et que toutes les avances au
public, se font exclusivement en numéraire. Mais,
dira-t-on, ¢’est prémsément 1 quest le danger; le
danger vient de ce qu'aux moments de crise on ne.
veut, que du numéraire, et que l'encaisse, baissant
dans, des proportions différentes de la circulation,
ne présente plus pour le rembourseruent des billets
les mémes garanties quauparavant, L
~ Nous répondrons A cette objection par une raison
bien simplé : Veut-on pour tous les billets en circula-
tion la garantie absolue qu’ils peuvent 3 téus les mo-
ments étre remboursés en espéces? A ce compte il
ne suffit pas que la circulation fiduciaire soit repré-
sentée par un encaisse métallique plus ou moins consi-
dérable , il faut que I’encaisse égale toujours la circu-
lation fiduciaire; car, avec un écu de moins, il y4 un
billet qui ne pourra pas &tre remboursé. intégrale-
ment; alors la cireulation fiduciaire perd singulidre-
ment de ses avantaoeu. 'Elle perd notamment celui- -ci,
qui_est le plus gmnd 4 savoir d’économiser une cer-
taine portion du capital métallique, capital onéreux
puisqu’on ne se le procure pas pour rien; et elle n’a
- plus d’autre utjlité que de remplacer une monnaie par
une autre monnaie plus ou moins commode; il n’y
a, plus que des banques de dépdt. Personne ne va jus-
que-1a. Onadmet généralement quela circulation fidu-
_ ciairs n’a pas bespin . d’étre garantle, écu par écu,
par la’réserve .métallique, et qu’un certain nombre
de billets an porteur, en raison de leur. utilité et
de la confiance qu'ils inspirent, reste toujours dans
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la circulation; sang jamais venir aun remboursement,
Par conséquént il n'est hécessaire davoir de pée
serve métallique que pour le guantum des billets ﬂot~
: tants qui peuvent venir au rembourscment,

- Quel sera ¢e quantum ? Sera-ce 16 quart, le tieps ?
sera-ce la moitié ? Clest el que lés' opinions diffe-
rent. Celle qui a prévalu généralement,, c'est que
la réserve métallidue suffisait lorsqu’elle étaxt égale
au ters de la ¢irculationy mals c ‘est 13 un rdpport
purement arbltralre gu'il a'plu &' certains éconoinistes
d’établir, Sans qu'il ait ‘¢t confirmé par les faits, ‘et
il ne peut fournir de base sérieuse ala thédrle de la
circulation,

- Ce qu'il y a decerlain, ¢’est qu'dn ne peut pas
plus fixer de limite au rapportde¥’encaisse métallique
avec les billets au portéur qu’on n’en peut fixer au -
crédit lui-mémey il est susceptible de varier selon les
pays, et, dans le méme pays, selon les équues Aujotir-
d’hui des trois quarts, demain de la mmtle, aprés-
demain du tiers, il peut descendré plus bas encore s
Pétat général du crédit’le comportes il peit ne plus
éire que du huitidme et présenter autant de garantle
qu’en étant des deux tiers 4 une autre époque,

‘En effet, ce n’est pas la proportion plus ou moltis
forte de la réserve’ métallique qui constitue, & propre-
.mént parler, la garantie de la circulation fiduclaire,
‘mais la presque certitude que 'on a, d’aprés’les
habitudes du pays, d’aprés Iétat du crédit, que la
quantité flottante des billets an porteur ne dépassera
pas telle proportion, et qu’une réserve métallique égale
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A cette proportlon est complétement suffisante, (est
I Ja régle fondamentale et il ny en a pas d'antre,
C'est pour I'avoir méconnte qu'on a formulé toules
ces aecysations contre les émissions exagérées des bil-
lets au porteur, Onn’a pas cherché & serendre compte
de Ja qua,ntxté des billets en circulation 3 diverses épo-
ques; sicette quantlté était plusforte ou moins forte aux
époques de crise qu’aparavant, cé qui était pourtant
le point essentiely on a tout simplement comparé lo
rapport de I'encaisse 4 la circulation a différentes épo-
ques, ¢t, sige rapport s’est trouvé affaibli au moment
de la crise par rapport 3 une autre époque, on eu a
conc]d quil il y avait éu émission exageréc ’

Ona, par exemple en ce qm conecerne |’ Anﬁletene,
l'ait le rapprochement Suwant Yoo

i' N o 1

i A la ﬁn de 1854s
Clrculahon. 20,298,000 1. st

| El}C&lSSB, . L ;'..', 13,834,000 »
(Rapport de 1 encalsse 4 la clrcu]atmn, 68 pour 100 )

S P Mo;s de )é&wembre 1857 -

clwulanon Lo 215086, 0001 st

‘Eneaisse.”.' . . ' -.'* 9,171, 000
(I{api)ort de lencalsse 3 la mrculatlon, 33 pour iOO )
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. " o ) . ’ R ' y o
En ce qui conterne la France,

| I |

Fin de 1854 ; . 4'

Circulation. . , + , ., .. 628 nnlllons
Encaisse, . . . ., 405 CRREE

'

(llapport del’ encalsse & la cwculatlon, 64 pour 160)

» T
l ' [}

Novembre 1857 : - ‘i.'. AR
Circulation, . . . . Y - 581 mllllons g
Encalsse, . , . .., . " ,' . 189 R

(Rapp. del’encaisse 4 la clrculatlon, envn‘()n 33 . 100.)

| g
On n’a pas rechcmhé quelle avait. ete la Va;'latloq
de la circulation ﬁdumalre entre les deux époques on
n’a pas vu qu'en ce qui concerne lAngleterre la cir-
culation fiduciaire, malgré les besoms extrémes nés
de la crise, n avalt augmenté que de 18 millions, res-
tant inférieure de 50 millions aux chiffres qu'elle
avait attemts precédemment au mois de fevrler 1854
par exemple, o elle s‘éle\:alt a 23, 227 0001 s{ti,‘,
qu'en ‘ce qui concerné' la’ France elle’ avait Bals‘sé'
de 49 millions, On pe s’est attaché qu a une chose, a
laffalbllssement du rapport de I encdisse 3 la cirzu-
lation, qm étalt descendu de 68 et 64 3 33 ppur 100,

'-lt, |||||
]

Nous, pourrlons déﬁx répondre que, meme” €0
Chl[fre de 33 pour 100, lenca,lsse était encore dans Ja
proportion 1églementa1re, sitant est qu ‘on puisse dési-
gner ainsi la proportion du tiers qu'on s'est plu &
établir comme régle, Mais cela importe peu; ce qui

importe, c’est de savoir si, avec une réserve de

L]
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33 pour 100, ¢t dahs I'état actuel du erédit il y atait
crainte séricuse qu'il sé présentat plus de billets au:
remboursement qu’on n’en pouvait rémbeurser, .
Pour étre rassuré conmplétement & cet égard, il fauf-
considérer deux choses : 1a preriére, ed principe, qu'du-
cun billet en cireylation’a été émis for¢ément en de<’
hors des besoins qui pouvaient Iy retenir, puisqu’a tout
moment on’ pouvait lé onvertir contrd espdce$ ou le
déposer en compte-courant, Si on ne I'a pas converti
ou si on ne I'a pas déposé, si, malgré I'intérét que cha-
cun a & ne pas garder chez soi un dapital improductif,
le billet est résté dans 1a'circulation, c’est qu’il y avait
sa place et qu'une ‘panique seule pohuvait 'en faire
sortir, Mais lés régles'n’existent pas’pour les temps
de panique : - en temps de panique, ‘il n'y a plus,
4 proprement dire, de’ proportion 'shfﬁsa"nte;, I'en-
caisse métallique pedt” aussi bier - etre insuffisant
avec une réserve’'des 'deux tiers qu avec une réserve
d’un tiers, et il n’y.a de garantie absolde, en pa-
reil cas, que dans la représentation totale des billets

par dés espé(jes;' ce qhi équivaut a silppr’iniel"z'les

banques d’émission; fnais, du moment qu on admet leg' *

banques’ d’émission ; il faut les admettre avec ledrs
principes ét reconﬁaltre qué, cé qui forme la garanne
essentielle de la circulation fiduclalre, c’est la propor=’
tion de I'encaisse combinéé avec I'état géneral du cre--[ |
dit, avec le degré de confiance qu msplre letabhséa-
ment chargé de émission, 1} =" 0l cheds vl

La seconde chose & considérer,’p’eét"@’eﬁ fait))’
quand on compare diverses époques, on trouve ou

8
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qu'il.y 4 tréseped de variatidn's dahs'la Gulntitd . deé
billets &n! citculation) ou, si la Varjation est impor-’
tante, qu'elle 4 lieu, comme en Franed, dans 1¢ geng
du .développement de la elrdylation,v -1 ~iiv 0l
- Yoiel,- Létat de la - 'circulation dds billets'dé -la:
Banque d’Angletérré dephis 'dix ahdy i i 1ol
Jool 3 npedneg i e g hnisreog iapenioed o bl
of Janﬁel‘ 1846 4+« Tt 209293!OOO| | O} RIPHYSHTNE.
(e A ‘] i\1847( TR IL 20 932 QOO VAP AN -i"s'n
-!':“= 1\ P :71848 ' (»"{18,730 000 BRI RCARL
{?1 fISéS.-i SR AR 18 262 0”00“ DRI
n /i un,,: 1850, 4k v 10 19,341,000 1 19y 1ui ] !
U TN RATYS 18;51> e > 20,286 OOQ I -':I'” v
o ‘c'ltl e i %852; S-H w7 20 526 000 . il
oty ot L8530k g ot 24,487,000 ¢ vt i
ill! ! f’ H]854 L hln 122;553 000, . Rob n| i
INTERINEIR 188858 4w 20, 6‘43 090 VR e
gt o o 1.8561; #i \! ll.-.l.g 750 000 Ho a”f ‘. _U
wdaf A1) R A8 T fz?:QQ,Q“,QOO; p:'w}i o h
SR B TR PR RO IR IR T SRR AR CRURIUPCIR NS Y
.. Ainsj, pt}nda,nt cette: période de dix ahg, qui'a 6t6,
tg@versée . par;. geyx.crlses et par uné. revolunon, la'
Pl us grande yariation na va pas au deld.dé’"150 mil+!
lions,-de. fr.5.4¢.18,730,000 er,1848 & 24,487,000,
en, 18,53, et la moyenne! des valiatmns d’une 'Anhée A
l&l.! I'? Qstﬁpﬁmﬁdé 50m11110n§‘u PP PANESY IR
.. Yoici ma,m_tqqam les vaviations de la, circulatlon ded
billets de la Banque de France. ¢t dq sés ‘spechrsales
%Q?EP‘ﬁmﬁ?.d@t?S, oAb § ooends obnaos sk
g0 biuef 1 e 2o il ;:azistlit'isj') o b

0



DU CREDIT, 63
oty of 10 1846, vy ! 262 millions, ot v

Nttt 1847 ; M 2‘“ 1 ih el g oy
£ Hl‘sulllsfsi io o 409:»<»rhwijnu-.uﬂlc il
LﬁqJJé 1849 431'|.$1r}g“,q U
cipeh . 1850.« 5o 482 Wbl PR ST B
TR 18515 DR R 583;1 Dby RICTEEaN
vy 1852} IR S 690 B N | o

f .i" .!“_ 18539 »iE, '644 LD D? ':-!! .;:1"E: iy N
| . o llt i::' 1854;; :l"o." 637 T TP B R H ' '.'-

L 18551 I's'.i"g' 612/‘, ))).!- Ty L !
Y ! 18569 T A ¥"608?—f» ,{1!.. IR
Gy -18575 TR 622 RPN oot

o b r.a’ h'w'f-' SLERTY PO B R T A
11 ressort de ce tableau que, depuis 1846 3 Vexcepr
tion do V'année 1847, qui a été influencée par la erise
commerciale dans:un sens confraire 'd celui qu’on:
_suppose. généralement, toutes les années ‘présentent’;!
jusqu ¢n, 1852, une augmentation assez sensible’ de la:
qu’culatxon fiducigire. Le:progrés est: surtout -mat-
uant de lafin de 1847 2 ¢ellé de 1848, ol la'circulas
t,;on s'éldve. tQul; A coup de 241 millions & 409 millipns.»
On en fpouve sans ' doute I'explication- dans le cours:
forcé . qui fut adopté aprés.la’révolution de Féwier;
mais la preuve que 1¢ développemiént de la circulation:
fidyciaire, bien' qu'opéré par un procédé vxolent sur:
leque] nous noug expliquérons plus tard et i]ué nolis
ne. cpnse;lllemons pas tou]ours d’imitér; était bien ‘con<
Iorme aux’ besoins, ¢'¢st. qu il g’est ‘maintedu apris
la. xeprise. deg payen’lehts ¢h especel; qui eut lieu 14

9 aofit 1850, et n’a fait que s'gecroitre jusqu’a la fin dé
| | 6.



84 DES ABUS
1852, ot la circulation fiduciaire atteignit le chiffre
de 690 millions, Repuls cette époqué, il est vrai, une
tendance contraire s’est inanifestée : 12 eireulation a
baissé successivement d’année i’ ahnée jusqu’a
529 millions au 13 décembre 1857, Mais cette dimi.
nution progressive ne dépassa pas 100 millions en
cinq ans, soit en moyenne 20 millions' par an, et il
est curieux de faire remarquer en paskant, & Iap-
pui de ce que nous avons dit-plus haut, qu'elle s’est
trouvée coincider avéc les.faits qui ont amené la
crise. En effet, c’est & 1852 que rémontent les pre-
miéres causes de la orise, et ¢'est’d partir de cetle
époque aussi que la diminution dans la Cil’LlllElthl‘l
fiduciaite’ a conimencé A se prodmre, BEREE
llya donc lieu de compter sur une ‘certaine fixité
dans le chiffre des billets en circulation; cette fixité ést
plus ou meins grande' selon les habitudes du pays,
selon la pression qu’exercént sur le nuiméraire les bie~
soins intérieurs ou extérieurs} mam, dans des pa}s‘
comme la' France ét lAngleterle on peut toujours‘
compter que, 4 moing de ¢es cataclySnles soudaiby
qui excluent toutes les théories ot mettent en défaut
toutes les prévisions, la'masse des billets flottants ,
c’est-h-dire des billets,  susceptibles de se présenter
au remboursement, ne dépassera’ guére, dans 1'¢-
tat actuel du érédit, 150 millions 4 et quand on posséde
une réserve meQalllque équwalente & cé chiffre, il n'y
8 pas abus de la'circulation fiduciaire: élle est dans
les limites ou elle doit étre, D "ailleurs, - encore - ane
fois, ce n’est pds la Banque qui fixe la limite, qui porte
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dé 'son plem gré Ja clrculatlon fiduclalre 3 tel ou tel
chiffee : c'est l¢ public fui-méme, en rapportant ala-
Banqué les billets qu'il ne ‘veut pas ga,rder, et, tant que
la cofwersxon en espéceé ést facultatwe, il ne peut pas
y avoir d’émission ‘exagérée,

" Nous sorhmes -plein’ de respect pour les hommes
éminents qui, de l'autre cbté du détroit, ont élaboré
Vdcte de 1844 ; nous avons lu avec soin ]eb dlscusswns
et les enquétes qm ont eu lieu a ce SUJet et, tout ré—
cémment encore , P’enquéte qu1 2 8té faite par une
commission’ du parlement A loccasmn de Ja crise de
1857. Nous avons examiné lés faits, et il nous .1. 6té
fmpossible de trouver les raisons Sémeuses de cet au,e.
Toute Ta théorie dé Pacte de 1844 se résume dans ceci 1
que ‘au dela d’un certain chlffle consacré Par I’ expé-
rience , la clrculatlon fiduciaire- d01t étre representee
complétement par’ ‘des espéces metalllques de fagon
qu’a chaque souveram en bank note corresponde.
exactement dans lés caissés de la Banc!ue un sOuve-
rain en métal précleux Jusqu a ce chiffre, qu 011 a ﬁxe

& 14 millions de live, sterl., et qui équlvaut au mon- .
tant de la dette de V'Etat vis-4-vis de la Banque, I?,
circulation fiduciaire peut 56’ passer complétement dé -
téserve métallique ; mais, au dela, tout billet émis do;t'
avow son équwalent en métal & la Baﬂque, ce qul ar-
rwe A fixer déﬁnltwemenf. 14 mllllon§ de hyr ster}
le hénéﬁce duie le pays’ st appele a retirér de la eir-
culdtion ﬁduc:alre et < est la 101 elle-méme qui 131053?3I
la lmute.

© Qn comprend 1mmédlatement ¢ quil y a d'irrde
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tiank dans wune. gsemblable théprie. En effef ) quelle
?bt a, l?ase de la cwcu}atmn ﬁdqplallre? Clest la con;y
mnce Or cogmen; fimiter, Ja, eonfianee, comment
Pouvmr ué q‘}ﬁ le ne s'arran 8OrR jamais, dupe eir-

‘culation ¢ supéneure 4 14 mll‘lxop,s. qe live, st 2. Liex-
Rérxence dl} passfé S}, tant ¢st qu 0;} 56 891t appuyé sur

l ei}n‘éu?nce u pagsé i p_e mgr;ﬂig Tien, POuE, Vayenir,:,
e crédlt e?t soumis (;omme }oute ¢hose, 4 la, loi dy

nglé‘? ] ,1 g5t Suﬁcéﬂ blg de; développement, Paree
qu 'on a' 4uwe prudent ? une, pertalne époque, dans

I I

qlle:a?l’f}lat‘llo:?a gonné)e 1]0 s].;lr;étep ﬁla limite: de, 14
mli lons, il pe peut pas s'ensyiyre. que cette lumtq sera
tOllJOL}l’S qécessaue ; '_méme lorsquer la; situation, sera
plj;uz,mg{ée , qebt-& dlre lo:isqqe 1u§age,. les. ]‘bl],letﬁ de
hanque ,SF':m Qlus le ‘}.d;}‘a{ Jnne peut pas, par)’ aBﬁe
dq 18 41 avoq' ey l?. pr?tentmn de poser A tout jamals
les c:olopnes d’ Her(;l;l}q du credlt » &by ily. avait: séeus
r;té pour f4 mglllons de hvr, sterl. qe clrculqtmp ﬁ,dq,
- ;CIE'IIP% q?n‘ 1314 o dehors de toute ;;éserve métal,
lq €y il peut Y Avoir lgt mepl ecprl,(,e aujourd hyi
| Pour une $o ie l?q@upoup plus fq}te, Cest 4 noys, le
répétqns? ‘e qegré de. confiance qui décide, , et ‘on ne
pel%t Pas ]ul asmgner delllmltq T BTRRTINC TS DR

'

g fon-seuﬁlqeyt yne pareille. 1dée est contraire, en
théorie 3 tous} es Pnpmpes de la. qt;lence Qc,onomlque,
Le eét er}co‘re (;ox”rg[lr?laug faits, i, on interroge lq
chiff f ¢ q,' ?arcu al mn ﬁc]umalre en Anglf;terre des
pms a reprlse es pay?n}ents e;n B§P¢?¢S ¢ o5+
dive' de puis 1819 Jusqu& laete restrictif de ]844;

on  pi 'qvl.le‘c’%'qyl’lfﬁ ‘ ,_Sél}g?ﬂ.i?{ll‘?nkPFP{S‘ZGW{ R'a
4

"’4"‘ .‘ ,;
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pas diminug, aux époques de ‘crise, et' qu'a ‘ces épé-
fques, mémes il est resté notablement gupérieur 3 Ja
limite, posée par Vacta dp 1844, Ainsi la moyenne de
Ja ¢iveplation des billets de banque ‘de 181904 1844 o
6té de 18 & 20 millions de live;-sterl, En 1825, au plus
fort de, la. crise, Jorsque l'encaiss¢ métalliqile n’était
plus que de 3 ,634,000 livr. sterl.y la circulation fidu-
glaire n ‘est pas degcendue ah-dessous , du “chiffre de
19,898, 000, et en 1837, an plus fort.de 1a, erise uj-
vante, I'encajsse ftant de 4,089,000, live. sterl.; la cie-
culation est restée 3. 18, 232 000 liyr, sterl. E¢ cepen-
dant, A gucune. dg ces. dewx épaques; on mNavait ein
recours & des moycns extraordinaires, fels que 1¢ cours
forcé, par. exemple ; le chiffre de. la circulation s'était
mdlptepu librement, tel que. le comporiait alors la con-
ﬁapcg pubhque Par conséquent on se’ demande coms
ment on a pu fixer & 14 millions de liv, st, lalimite de
la circulation fidugiaire, qui avait dépassé de beaucoup
¢e chiffre aux époques les. plus crjtiques; et surtout
comment, on a eu. l'idée d’y, enchainer- V'avenir,
lorsque tout démontralt que la barri¢re serait de plus
en plus ?l;l'Olte,, by g L TR BUUFREITE HE PRI |

Sﬂppqsons qu’en France on euz voulu' apphquer 14
: ﬂ_;égri.e qui a-donné liey & 'dcte'de 1844, et gu'on
elit, adopté en 1847, comme lé néc plus it_ltm de la'cirs
culation fiduciaire, le i chiffre des- billets au'porteur
qui p’'était pas alors péprésenié par des especes et qui
he dépassait pps 170 millions'on aurait gingulidre-
 ment compromis les intéréts de V'avenir, puisqu’oh
0t fixé pour: toujours & 170 millions Je maximum
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d’yne circulation fiduciaire qui devait dépaaser quel
dués années plus tard '600 millions, avee une repre:
sentation en espéce$ souvént de 200 millions, lals-
sant ainsi la circalation fiduciaire, sans réserve aucune,
s'élever -4 la sonime des 400 mllhons ;' C'est-a-diré A
230 millioris de plus qu'en 1847, Ce proghés s'est
accompli tout naturellement, au ‘profit de tout le
monde, et sans qu’il ‘soit venu'a ‘1’ésprit de persorine
qu'une circulation fiduciaire dé 600 millions, garan-
tie par une réserve métalliqué de 200 mllllOﬂS , Tot
moins solide en 1856 et 1857 qu’ une circulation de
250 millions en 1847, avec une reserve en numé-
raire de 80 mxlhons. - R
L’acte dé 1844 en Angleterre a arrété le dévelop-
pement de la circulation fiduciaire. 11 est évident que,
lorsque, an deld d’un certain chiffre, toute émission
de billets doit &tre represehtee par une somme équiva-
lente en’numéraire, il n’y a plus ‘le méme intérét A
I'augmenter, ‘puisque tout 'avantage qu’on en retire se
réduit & avoir une monnaie d’un transport plus coms:
mode; etencore cet avanfage s’en va-t-il diminuant de
jour en jour avec l'usage de plus en plus répandu de
la monnaie d’or, Et, en effet, nous avons yu gue, mal-
gré I'essor extraordinairé imprimé aux affaires depus
quelques années, malgré 1’extension de tous les moyens
de crédit, la somme de la’ circulation fiduciaire en
Angletene estrestée & peu prés laméme en 1857 qu'en
1844, Le pays a perdu le bénéfice du progrés naturel
de la circulation fiduciaire sans rién gagner en sécu-
rité, En 1837, sous l'inflience de la liberté absolue,
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I’encaisse avait pu destendre au quart de la circula~
tion, & 4,089,000 livr, st., sans que les billets fussent
dépréciés le moins'du monde et que le chiffre en fit
moindre de 18 millions delivr, st., ce qui était un chiffre
3 peu prés normal Pour I'époque, En 1857, au 10 no-
vembre, lorsque la Banque en fut réduite & cesser ses
opérations ‘ou & passer outre &' l'acte de 1844, l'en-
caisse 6tait encorede 7,171,0001ivr. st., contré une cir-
culation fiduciaire de 21,036,100 livr. st., ¢’est-d-dire
de plus du tiets, Or peut-on supposer qu'on fiit alors
arrivé 4 'extréme limite du crédit, et qu'il y aurait
eu péril & ce que V'encaisse baissht au-dessous de ¢ette
projortion du tiers?

Un des directeurs de la Banque d’Angleterre, in-
terrogé dans la dernidre enquéte, a déclaré qu'avec
un encéisse moindre la Banque né ‘s serait pas prévalue
de I'antorisation du gouvernement pour passer outrs
A Pacte de 1844. Cependant il a pu voir qu'en profi-
tant de cette autorisation, et en émettant, dans les eir-
constances les plus critiques, pour 2 millions de livr, st.
de billets de plus, la Banque n’avait pas le moins du
monde porté atteinte & son crédit, et que ses billets,
ainsi augmentés en nombre, avaient circuls, cominé
par le passé, sans dépréciation aucune, Cela prouve
ati moins que la limite posée par V'acte de' 1844 n'est
pas une condition sine gim; non de la sécurité des’ bil-
lets au porteur et si on a'pu sans danger franchir vio-
lemifent cétte limite, dans les circonstances les plus eri-
- tiques, en susperidant 'acte de 1844, on aurait pu le faire
bien mieux encore si, n’étant géné par aucune restric-
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tién ,-'on n’avait pas 6té obligé d’attepdro ces eircons-
fances et qu'dn et augmenté graduellemént la circula~
4o fiduciaite suivant les besolus et la confiarice du pays.
.1 rapport de, Vencaisse 3'la circulation) qui était
descendu hhrement au quart en 1837, pouvai{ y des-
cendre encore eén 1847, aprés vingt ang dé progres.
Dailleurs §l 'y aurdit eu aucun péril  le tenter, pujs-
qu2 ¢’est la public, et hon la Bapqub, qui poss la limite
de la circulation fiduciajre; et on'y aurait gagné que
la Banque, niesesentant plus protégée par V’acté de 1844,
se serajt protégée elle-méme par plus de prévoyarice;
ellg’ aurait élevé plus t4t le taux de V'intérdt' et yes-
treint le chiffre de ses opérations, De cette facon ellp
anrait contribué & prévenir: la“crise beaticoup misux
qu'elle ne I'a fait en restant passivement sobis la pro-
teeticn (e 1 acte de 1844 et en se laissant acculer jus- '
(ll.l’_a la .derqié‘:re, l,im.ite,-- Y ) TR LI FTR AT IR S
..Qn a posé laquestion suivante & urie dés persontes
les plus ¢onsidémbles, interrfogée' dans la derniére
enquete s, ...t oy R F R I R LTS
TS l’ensez-vou§ que, si la limite, an Jiev de restey fixée
414 milljong de livp, st., eut été éleyée A 16 millions,
¢ela ayrait pjouté 2 milli,ons'de live, st, de plus & la cire
oplatign, aclive R a1 it d iV e e g
o oo e Nullement, y a-t-i1 €46 répondu. Etecomme on de-
mandait. 3 la.méme personne ce ‘qu’on aurait- fait ¢
ees 2 millions de hillets de plus que la Banque aprait ét4
autorisee & émeitre, elle ajouta '« que, de deux choses
Lunet ou quils serajent restés 4. la Banque says e+ -
ploi, pour grossir 13 réserve disponible; ou qu'ils sed
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rment entrés dans la ¢irculation pour remplacer 2 nnl-
lions de livr, st en numéralre qu’on aurait exportés en
plus.“_“. . '.‘.|' . - :"i‘.l!J;I"; y

_.1 Nous ne voyoris pas que cette déclaratlén soit bien
concluante  en - faveur, de. Vacte de 1844, | De deux
choses l'une, dirons-nous & notre tour: ou le phbllc
w’auraif pas accepté les 2 millions de livr, st. de bil-
lets de plus guon ‘aurait été: autorisé 3 émettre,
parce qu’il 1o Jesaurait pas jugés suffisamrhent garantis
par. I'encaisse métallique s et alors quel danger y aut
rait-il eu 2 Qe qu'ils vinssent grossir la réserve dispo-
mple dans les caisses de la Banque? Ou bien le publie
les aurait acceptés , parce quil aurait Jugé la ghlantle
suffisante; et alors pu nomide quéel principe 1 priver de
¢es 2 millions de livr, st., dont il aurait vould enrichip
la, circulation ﬁdumalre et auxquels il elit 6t¢ dispiosé
3 accorder la méme confiance qu ‘anreste ? Peut-on lut
dq-e que la conﬁance qu’il accorde & -la. circulation
fiduciaive - et qui seule fait sa raison d'étre, ést v
lable jusqu 4 concurrence de 14 millions de lwr ‘st.,

et qu'elle ne lest plus au dela? = Cela aurait pery
mls, dit-on,’ dexpoﬂer 92 millions’ de live,' st, de nu-
méraire, de. plus et diminué ‘d’autant la circulation
métalllque, -+ Soit| mais qu'importé, si la confiance
_publique le veut, ainsi? Ne considére-f-on pas comme
pn progrés de garder le moins de numéraire possible;
pulsque le qumél aire est une marchandise d'un usaﬂe
tonjours, Onéreux? L Angleterre, qui fait déja dix fois
plu; d affaires que nous avec une eirculation métallique
environ moiti¢ de la noi,rc (1,500 millions contre 3 mils
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liards), n¢ peut-elle encoré la diminuet de 2 million's
delive, st.?1In’y a pas de chiffre sacramentel at-dessous
duquel la circulation métallique ne puisse descendre,
puisiue cela dépen‘d des habitudes du erédit, et ofi ne
comprend pas qu'on s mterdme d’ avance tout progrés
acetégard. . ; -, . .o REEE
L’obstacle mis au déveIOppement de ld. cir culatloﬁ
fiduciaire ¢st, & coup sr, un des plus graves incon-
venients de I'acte de 1844 ; mais il n’est pas le seul §
il y en a d’autres qui ‘ont ét6 signalés par ses adver-
saires, et notaminent par l'illustre économiste Wilson,
fondateur et rédacteur de £ Economist, Lacte de 1844,
selon la théorie de Robert Peel, avait pout but de
corriger 16 change lorsqu’il serait detaworable , €n
abaissant le prix des marchandises' par les 'restrie-
tions apportées 4 la circulation, et, par suite, en’ a-
rétant I'importation et en favorisant I'exportition’, de
fagon & ramener le numéraire et 3 rétablir 1 éthbre
11 y abeaucoup A dire contre cette theorle mais, en la
supposant exacte, voici I'effet qu ‘elle peut produlre :
plus on apprdche de la limite arbitraire posée 4 Ia eir-
culation, plus ona I'idée des embarras qunont surgir,
plus ‘on ‘'se sent prés du moment de la deépréciation
qui doit corriger I’excés du mal et raméner |’ équlhbre
Alors chacun, au dedans et au dehors, 5€ garde bied .
d’acheter avant que ce moment ne soit venu, comine on
fait toujours lorsqu’on prévoit des cours plus bas"le
change ne s¢ corrige pas, ¢t e mal s'aggrave,

Une autre anomalie smguhére de 'acte de 1844
c’est que, arrivé a la limite extréine ol, selon ses par-
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tisaps, il doit avoir'toufe son efficacité, c’est-d-dive aiv
moment ot la Banque ' #& péut plas ni éme{lre 'un
hillet n1 retirér un écu de sa réser\e, personne n o5t
prendre la resbonsablllte de son edécution ngoureu*e
et ne se sent la volonté de mourir pourle prmcipe, Le
salut public exige toujours'qu’on passe outre, et I'nete
de 1844 a déja ét6 deu foissuspendu depuis qi'il enste,!
la premitre fois en 1847, la sedonde en 1857, ¢ oSt
dire toutes les fois qu'il y aell cride, On se' ‘dernande’
quelle est la valéur d'un réglement qm n’a pas d’ ag-
tion pour empécherles crises, qui les ferait plutdt naltr
et qui, au moment oi il est appelé 3 les’ cémbattre én
stant appliqué dans toufe sa rigueur ; né trouvé per-
sonne pour en prendre la responsabilité, On ne con-:
testera pas que l'acte de 1844 a été sans efucumte,
*soit pour empécher les crlses, soit méme’ pour e
¢loigner le retour, pulsque, depms qu ‘il emste lAn-
gleterre en a'vu detix’a’ dix'dins d'intervalle, comme
par le passé, et que’ la dernicre, celle de 1857, a ou
des effets plus déplorables qu aucune autre.

On a cherché, dans la derniére enguéle, & ‘défendrs’
Facte' de 1844 de n'avoir pas été la cause de la crise’
de 1857 5 ce'n’était pas assez : il aurait fallu le dééeﬂ-
dre de n’avoir pu, sinon 'empécher, du thoins en di-’
minuer les effets ; il aurait fallu montrer qlie, par bori'
influence, ld crise dc 1857 ‘avait été mioins forte qiae’
les précédentes et les abus de crédit moins coﬁs1dé-
rablesy or c’est le ‘contrairé qu1 est arrivé, et n0us
prenons 10 preu\ es dans lenquéte méme.' o '



94 DES ABUS |

pétents ,, « que les calamités des deux derméres pés’
ripdes de crise (1847 8 1857) doivent &trd attribuées &
la m$me¢ cause, & un grand abus de crédit, ‘suivi d’dn’
grand abus, da,ns Pactivité commerciale - (the gtmt
abuse. Qf credic, and, consequent ovei tmdmg) e oot b
11 ya seuleme;nt ajoute-t-on, cette dlfférence entpe
les deux époque§, que beaucoup de maisotis'qui firent:
fallllte ¢n; 1847 gvaient €16 riches autrefois et avaient’
ce;ssé de l étre, tandis que, 4 d¢ rares exceptlons prés,

' celleg ql;u tombérent en 1857 i} avalént jamais pas{.
stdé, e cap;tal en rapport avec . leurs . ‘opérations et
qu ‘ejles n’ ayalent yécu que de ‘erédit fietif. » 0 .o 00
., « (Page xv.) QueJa plupart des trahsdctiéhs ne re&v
posaient que sur un systéme de crédit fictif, sans qu’il-
y gﬁi; d’autre, base & ces fransactions que la com-:!
mlssgop, plus ou moins forte, prélevée par la malson
qq;ppvraﬂ le ppédltf » et, pour montrer jusqu’a qtel
poipt on ayaiq abusé de , G Systérhe de ¢rédit,-ofr,
a']outp « qu unc; maison, au moment de la suspensioh de,
ses payements, avait des ?ngagements pour - enhviror
900,000 livr, st, avec, des ressourcés disponibles au-
dessong de 10,0.0.6 live. st, » Et comme on demandait 3
un des témoins de L'enquéte si le pas avait été éxcep!.
ti_ppnql, ou pouyajt, , ére . pris : pour : r¢gle, onfréd
pondit, § (qu}li,l pouvait &étre pris pour ri‘agle, et qu’il y.
ayait eu, des abus de crédit plus considérables encorey
quil y,avait eu des maisons tjui ; ‘saus cipital aucun;t
'ay@i@,{q trouy$, les, crédits les plus larges.’» .o ;2slt
“Enfin il est dit (page xx1), 4 propos d’ung maison qui;
avait deja faif, faillito en 1847, « que ses gngdgémenls,
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qui, A cette époqué, avaient été ‘dé 2,683,000 livr.
st,!avéc,un capital dé 180,000 livr, st., sélgmient
a 5,300,000 livy, st. én 1857,- avée un'c‘apithl moindre
GHGOIGJ»I L I P e T SR SR PR RS ALY
Jl nous sefnhle que ces citations sont conchidntas
pour montrer.que les' abus'de’erédit h'ont pas- étd
mbindiéd en: 1857 qu'aux. époiques de crises ‘précés
déntes, et le moins qu'on puisse dire contrd 1'dcte 'de
1844, c’est que, s'il n’en est pas responsable, il a éié
au moins sans efficatité ‘aucune pour les empéchér,
On 'se demande alofs quelle est sod ulilifé et 'quel
proﬁl on ;thlI‘e des réstrictions qu 1l appc)rte ) la cire
culatmn ﬁdumawe TR TS B S R TR
.. Si nous avions besoin d’ajouter quelque chose 3 tous
ces faits pour démontrer, d'une part, que I'acte de 1844
gst complétement inutile pour mainténir la’ proportin’
nécessaire entre I'encaissé niétallique‘et la circulatio
fiduciaire, et, de V'autre, qu’il est 'sans influence pour’
~empécher los éedrts dé la spéulation, notfs nauriors,’
dansle premier cas, qu'a citer I'exelnple de la' Frande,’
olil n'existe aueune limite' &' I'émission des billets nu
. porteut, et ol cependant ces billets n’ont pas 6té émig’
en p}us'granﬁde:quaﬂtité qu'il ne fallait,'l ni ‘soumisd'a
des fluctuations plus grandes qu’aille_ui's: il & suffi de
la..cotiversion facultative''en 'espdces pout: qu'ot "ité
phit. pas abuser de I'émission; ety dans le seconEl ER
- nousn’auriohs qu &rappeler que, dang 16 pays ol apié:’a
les Ltats-Ums,la, crise a séyiavec le plus de violence,’
o, la spéculation a 6te portéé & ses derniers éxeds,
qy’d Hambourg . par exemple, il "1’y: o, eu  tucund
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circulation de billéts au porteur, De plus, én"Angle+
terrs méme, les banques dont les failljtes ont été les
plus considérables et ont océasionné le plug ‘de si+’
nistres, la Banque occidentale d’Ecosse et la Banq'ue
de Glageow, ¢taiént, pour leur émission, heaucoup du-
dessous des’ limités de l'acté de 1844, puisqu'elies
avalent, aumoméent de leut sinistre, une tirculation de
807,111: livr, st,, representee par un enCalsse dé
443,232 livr. st. - P e e e
. Par conséquent c’est un falt blen étabh que l’exa-'
gérqhon des billets au porteur n’a’ été pour rien dans’
les causes qui ont Amené la dernidre crise; que, par-;
tout o la conversion facultative en espéces a été maln--
tenue, celte condition & suffi pour empécher les abus
et maintenir la proportion nécessaire ebtre la circu-'
lation ﬁduqn;ure et la réserve métallique, Nouis saychs’
bien qu'on cite les tats-Unis comme preuve du con-
traire, en s'appuyant sur les paroles'du président dans
son dernier Message; et que M./ Mac Culloch, dans son
dermer Traité sur le Numéraire ¢t sur la Monnaie de
bangue, montre que, si, dans les 56 banques de la ‘cité
de Now-York, 'éncaisse était supérieur A 1a circulation !
dans les 255 banques de I'Union il était dans la pro-'
portion d’un. \ingiiéme setlement { ; qu'il était 'd'ud .
treizieme, dans l’Etat du Massachusetts, ‘et ailleurs' _
moindre encore, et ll en conclut qu’il y avalt des abus
d’émission qui justifient coinplétement les piamtes
exprimées dans lo Message du président, 111+l
. Gertes nous 'ne -voulons pas’ nous. ’cénstitner‘ les
défenseurs quand inéme du systéme des banques'amé-
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ricaines nous re'connéiséousqu’il ya beauc‘oiip 3 re-
prendré dans ce $ystéme, neé serait-ce ‘qiie le prmclpe
~ méme de la libérté des banqueé d’ émfssxon, dont tious
ne sommes pis partisan. Nous croyons qie, de méie
qu’il y a des inconvénients & ce que la fabmcatlon de
la monnaie metalllque soit abandonnée 2 la concur
rence et cette monnaie frappée & des typés différents,
ily enad cequele billet au porteutr, qui doit suppleel la
monnaie, émane de divers établissemnents et he porte
pas le méme type et la méme garantle. N

-Quand le *billet au. porteur émane de dwerses
banques, il- faut, pour éire en niesnre d’exercer un
contrble, connattre la situation de tottes cés banques et
étre éclairé sur les: modlficatlons qui peuven{ surwenlr
3 chaqué moment dans leur solvablhté On comprend
alors combien Vabus est facile, commént le maﬁvals Pa-
pier peut se glisser & c6té du bon et comment on ‘pett
arriveren effet a des abus dé cxi‘culatloﬂ non paq tant
parce quel émission a été exagerée par rapport a I'en-
cajsse que parce que la banque ne présentait pas au'
fondde garantles serleuses. Le dénger dela liberté des
banques d émlsslon , ¢'6st que géneralement elles échéh-" ‘
ge’nt leur pap:er, comptent fex tined sur 1es autré§ "ét'-
qu'aa jour de ld crise la premlére qui sé olive ah- -
dessotis”de ses engagements éntratne 14 rume de] toutés -
les airtrés. C'est co'qui ‘¢t arrivé hux Efats-Unls, 0+

Une autre exlreur dans le systeme dés banques afné
rmames c'ést ‘de supposer que lemlSSIOD ‘du blliet'-'
al1 pérteur ést SUfﬁsammenl gardntié lo'x*squ elle” bt
représentée par des’ valetirs' d’Etat et par e dotiziethe
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en, puméraire. Voici comment §’exprimait, dans.une
letire datéq du 27 novembrp 1854, l¢ sous-sechétalre de
Ia trésorene aux Etats- Ums , A propos de cette garantie
qu’on trouvd dans, les valeurs d’EtaQ (Mgc Gulloch,
ouyragepréc:gé, Page 76) ¢ o+ i viztov It \
.« La politique de pluswurs Etats de l’Uan, dlt*ll ‘
« 3 é16, dang les dernidres annges, d’ encourager I'émis-.
« gion de légéres COUpuULes, en, autorisant, lé;abhgse-
s, 1ent. ae banqugs wulgauemf;nt appelées libres, et
« ([111 avaient, pour garantie derpidre (ultimate) de
« 1énusswn de leurs billets, des dépots de valeu}-s
« Cette garantie derniére vaut m\euxl assurémen qq ‘au-;
e une garantie 3 mais 'erreur ¢st de, croire ,quon la,
« tm}nﬁ !orﬁqu on en. 3 le plus besoin, . Les causes,
« mémes qni empéchent les banques de .rembourser,
« Leurs billets_ aussitdt quon Je demande, entrament la
« démeqat}qn des valeurs._s_ur Jesquelles repose I'émis-,
« §191} de ces billets, Elle est bonne pour le, éégoc;apt,
« qui esc,-pl,npte du papier et peut le garder des mois
« U de§ année;s, fpal§ lal;'t;lsan qu1 a en maln de CeS
« Lgllgtp ainsj garaptls {rouve, lora;que les payeme;nts
« s-:ult suspendus qugz la garan;xe derz;zerf’ du rem—
« lgoyrﬁgp;lept‘ ne, l,empeqhq pas, de . ,perdre, (‘25, ﬁQ et
« que,quequs 19 pour; 100, Nous AvOoDSs besomt pour'
« le papler de. plrcq!atmn, d’autre ;;h_o;se que, d’ upe
« garantl,g flernicreg noys ayons besoln d’uge garantie.
.« immédjate, gluqe garantje. qui_ sera bonne aujour-
«d’ hln emain , aprét,s-demalr} ¢t tqujqursy e} elle,
« Wexjsle, que dans une réserye.en mélapx Précieux. #
68 6videns, somma, noys; Vayors. 43, fait 2p:,

\
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marquet pous-ménie) gue, pobr la séehrité A"und el
¢ulation fiduciaire, 1l faut dutre chdse que: Ja gathintie
de’ valeurs, publiques, quelque: séridudes’! que'volént
ces’ valéurs ¢ il / fat ' une résérvé  métalliqué ¢ q'u’oh‘
puisse considérer ‘& tous' moments ‘conime shffisants
pour* les’ beSoing du femboursemeiit, et 1il n’y 4 fias
d'attrle garahtie qui: puisse y sappléer; C'est en vain
que la législation des Etats-Unis' & décidé qu’viné #é-
servé métallique du' douzieme de 'la eireulation ' 6tait
suffisante’y si la confianée publiqué n’est pds d’acecird
avet ‘cé ' pripcipey la législation n’y péut - rien. -+

. Quoi qu’il en soit du rfeste, et;malgré les éxemples
quecite Mac Culloch, la moyenne del’encaisse des ban-
ques américaines, par rapport & la circujation, n’étaif
pas cméme descendue A la' limité 1égale,  puisqué le’
président,’ dont dn invoque 'autorité,  I'évalue; dans’
son derniér Messdge, an septiéme, en I'opposant a f4°
fols' & 1la eirculatiolf et ‘aux 4épodts; et si ‘on écarte l¢s’
dépots ; elle n’a certaiderhent pas® été inférieure au
quari de la circulation: Or n’est-il pas remaiquable’
qué,: ‘par. J¢'beul : fait . dé la'conversion facultative,:
émission dés’ billets ! at ‘porfeus se soit ‘renferniés”
daris dé tellés linites ; alors que la lof accordait 'une
latitude  plus’ grandé et ‘que les besoins du. capital’
poussaient & en user ? Certes, s'il y a un’argument en
faveur de Vefficacité de la conversion fdcultativé pour;
con,jsénif{la'(;il‘cylatiﬁn dans de justes bories,: c'est
I'exémple. des: Jitats »Unis ;- et » M, Buchanan' sest,
étrangement, mépris lorsqu'il s'est plaint de 'émission !
exagérée des billels ain porteur comme étant la cauge,

- 7.
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prineipale de. 13' crise. " Ce doni il fallait s‘e‘Plaindr'e,x
‘¢'6tait des, excés de spécu‘atlorl de toute nature: Gui -
avalent ou liew dép‘uls quelques annéés'y spéculations
5ur,les terrajns, spééulations sur, es valérs de’ che-
mins de fer, spéculaticas sur les makcharidises ce sént
1A l}es exeds quil fallai¢ dénoneér au monde aved 1'au:
torité qui s'atfache .’1!& parole d’un chef d’Etat 1l fal-
lait aussi meétiré en lumiére ce vice partlculler qul dang.
les banques américainés comme ailléurs, consiste A ale.
louer up ; inférét plug ‘ou moins ‘éleyé diix dépdts bn -
comptes cqurants Si les. banques ont suspendu leurs
payements, té n ‘ést pas, parce.qu ‘elles avalent abusé
de I'émission des billets au porteut elles -en’ eussent
émis moins- qué. le resultat edt-ét§ le: inéine ; mais
c’est, parce que, a,yant fait un mauvais emplm des res-
source§ qui lgur avalent été confiées 3 titre de dépﬁts
elles se sont trouvees, A un momept doriné, dans Vini-:
pOSSlblllté de les: rembbﬁrser‘ De 14 la paniqiid, et la’
panique a fait que tous les billets au porteur se sont
présentes ala fols au remboursemént g ils 8’y sermentl
présentés de méme sl la réserve’ metalhque eut été .
de Ja moitié au lien du qualgt de la’ circulauon Du mo-:
ment qu’on avait des mqmétudes ‘suf 1a"solvabilité des’
banques tous ceux qui aVatent un droit A eXErcer dotitre’
elles l’exerqaient 1mmedlatemef1t et il atirait fallu,
pour pepondre dtoutes les demandes, avolf yhe réserte’
équiy alente a tous lés billets én ciréulation, La, prélﬁe g
qu'il n'y avait tien. d’ exageré dans Péiission des bila -
lets’ au porteur, ¢'dst que ;' pepdant la; suspension des -
payeéments; il§ ont ¢ontinué & circuler' & feu pras ai-
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pair, et qu'aprés la reprise des payements le nombre
n'en a_pour ainsi dire pas diminué, §’il y avait eu
exagération, elle efit entrainé un¢ dépréciation dos
billety pendant la- suspension des payements et une
* diminution aprés, pour rentrer dans les conditions
normales, Il ne peut pas y avoir de doute A cet égard.
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wll n'y & qu'une:seule chose'qui'rends possnble
'abus’du billet au- portéur ; et ‘contrd laquelle, par
conséqyent,’” il - faille se défendre résoldment ¢ o'estle
couta- fore. Lo cours forcd peut &tré un' expédient
_extréme & certains moments de pamque 4lorsque le
numér&lre so cache et qu'il faut pourvmr A toyt pnx
aux besoins dela circulation } mais il ne peut pas dtre
erlge en principe . ét supp]éer al absence du nunié-

raire, ey et e e T

En 1718 ou 1719 le célehre utoplste écossais Law,
dang-un’ Mémoire adressé au . paplement d'Ecosse et
intijulé (i on;zdézauom sur, le niméraire, écrivait les
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« La yaleur des choses n'est pas en raison de leur
usage plus ou moins répandu, mais en raison de
leur, quantlté plus ou moms grande comparée i la
demande qu'on en fait, L'eau est d'un grand usage,
mais de pen de valeur, parce que la quantité de
I'ean est de beaucoup supérieure 4 la demande, Les
diamants sont de peu d’ usage et pourtant d’ume

grande valeur, phs"ce qubd' Ta’ demande surpasse de )

beaucoup la quantité existante des diamants,

« La valeur des choses varie par deux causes dis-
tincté$ i' 14 'pluis’ ou moln’ grande abondance des pro-
duits, et la plus ou moins grande abondance de la
monnaje. De ces deux causes, l'une échappe )
l'action de 'homme , tandis que l'autre peut tre
soumise "& son emplre — 1l ne dépend pas de
'hemme que la quantité du blé, du vin efe., se
maintienne foujours en équlhbre avec les besoms ;
miais il dépend de lui quie 1a somme de la monnaie

demetire toiijours dans un juste rapport avec la de-'
maride ; pourvu' que cetté monnaie 'n’ait pas-de.
valeur mtrmséque, qu’elle né con31ste point dansl cr.
mdanslargent T
..« ]l y auroit dans ge fait n immense avantage; car.

la'monnaie est le principe du travail, de la culture
et de la population, Les pays riches sont ceux ou il

existe beaucoup de monnale, les pays pauvres ceux

ouelleestrave,: - . . it L

« Rien n’est plus propre a remphr les fonctlons de -
la monnaie que .le papier; aux. avantages o

présentent sous ce rapport les métaux précieux il

L}
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« joint d’autyes gualités qu’ils ne possédent pas : 1° de
« 856 compter et de se transporter plus facilement ;
« 2 ia matlére ne cole rien ot presque rien tandis
« qu’ il faut acheter fort cher Vor et I argent; 3° enfin,
« par cette raison, on ne 'exporte pas, et 1'offre peut
« toujoyrs égaler la demande. Ce dernier pmnt a la,
g. plus haute gra.vlté. A L

_« En effet il.y a lutte perpétuelle entre les propmé-e
a talres des Qhoses et les détenteurs dé I'argent 1 les
« premiers font 1a loi aux. seconds quard les denrées
« et les marchand1ses de toute nature sont rares, et
¢ ils la subissent, au contrajre, quand elleg devien-
« nent- cornmunes. Cependant la justicé ot, V'intérét
« general veulent ue la valedr ou le prix des choses
¢ ne depasse Ja,mals la limite des frais de productlon.
« Op il n'y a qu'un moyen pour atteindre ce résul-
« tats c'est de faire que la somme de la monnaie soit
« consthmment: en équilibre avec la’ quantité des
« choses, hypothése qui se réalisera’du moment qu’en
« povrra fournir. sut des gdranties réelles du numé-
« Faife 3 tous ceux qui en réclameront. Si la mon«
« naie sous forme métallique rend ce desideraium iné
« chimére ; rien n’est pms facile que son accomphs-
« sement sous' forme de papier,: » ' ‘

“On sait & quelle catastrophe a ¢onduit I'application
de cette, théories on sait aussi quel fut pendant la
Révolution le sort des assigiiats , avant mémé qu’en
efit abusé outre mesuré de la'planche qui servait a les
fabriquer, et lorsqu’ils reposaient enéore sur ¢cé qu'on
. appellé des garanties réelles’; ¢ est-a.-dlre sur la pro-
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pri¢té: confisqués. Fhi bler{ des &b ioment le' papiér:
nonnald dds assignats; pie-dela sdul qu'il Be'réposhit
pds sir und véserve métallique, perdait 254 30 p. 100.
Nots Giterbhs snéore’ I'éxeniple de 'Ahgleterte’) o}
pendant:la'suspension dey payerients; dé 179731819,
nlalgré Ta; s8vérits du contrdls fui'présidait & Yémisy
sion des billets et malgré la faibléés'b"de'éet{e{ Ernise
sion, qui nie'dépassa'pour atnsf dire pas le'chiffre gh’elle
atteins aujoulzdhul dans dds ‘¢dnditions Horntales?;’ les
hillets fureht frappés’ d'uns dépréciatioh de 25 P 1Q0.
Enfin, tout prés dé rotils; 3 l‘époqife'aétuelle,élé Fou?
ble de papiér en Rugsie, quin’eést pas borivértissable én
¢speces) perd 70.p. 100, bt la circulatior  fideiaire
de I’Autri¢he, 1 tant gque la banqus de cé pays n’avait
pas: détidé; do repiendre ses payeinenty en gspieds
perdait- de 1Q & 12 p, 100; elle perdait. eficore #d » -
girtrs, & quelqued mois de ld reprize des!phyemehis p
de'55 ‘4 61 py 1000 Et copehidant le rduble: dé Rus~-
sie;igomma le papier dé Banque de I'Autriche, ‘¢onim e’
antrefois les hank-notes de I’Angleterre ; soht limitgs

dang Jeur émission et bnt pour garantie la -golvabilité

de: I’Etat lol~méme, s 1 -“oi!piiff.!-'n.‘.l ARTEIE BT U YRR tE I
.:}1 nous semble, queice sont, 14 des. ekepples eéa-
cluants pour prouvey que¢ la fhéorje dé Law - est coms

plétemant, fausae, &b quelg'est caresser: yie chimdre

que dg réver une ¢irculation flduciaire qui s’rppuie sur'.
aujre chose que sur yne xéserve métalliqueniintosiil
, K4 powrquoi, ung cir¢ylatiop fidueiaire. qui s’appuie

SYF, aptre, chose que sur une réserve métalliqne sp’des)
préciestelle?, Frécisément parla. raison qui- 1a! fif:
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préférer. dans le dystéme de Law ;. ¢'est-d:dird que,
comuie. elle - e | gotite. riep oy , presque. rien). elle
peut &tré multipliée 3 volohté, Déja, dvec la garantd
qu'elle. ne dépassera, pas. une ,certaine ,'proportion)
et lorsque cette proportior 3« tout & fait en rapport
avec les hesoins, on n'évite pas la dépréciation, parce
que, et suppodant gue la'montiaie do. papier, conserve
toute 53, valeur & Vintérienr; ellg ne pout la congerver.
3 l'extérieur. dans les rapports avee I etranger, el que
cette mferionlté sufﬁt pour entrainer sa, déprémauo?,
¢comme cela a lieu en Russie et en Autriche. Mais
qu arrlve}a-trﬂl si on erlge en théorje que, la,vaptage
de la mopnaiejde papier, ¢lest précxs.e.m?n.t de pouveir,
étre, multipliée & volonté? Alors, comme il n'y 3 plys
de limite & I'émission, il n'y & plus de limite 4 Ja dé-
préciation; L'une est la conséquence de ['autre. Suppos
song que, le papler-miopna}e en q1pculat10n soit deﬁg
dépréeis, de, 50.p,,1005 si. LEtat, prossé par. les b
soins; angmente e papier Q'un dixiéme ,, jmmédiates
ment la deprécmtlon s'6leve 3, 60 p; 1003 on paye. lsp
'xparghandls?s un dixi¢me plus cher, et, on nie gagna i
ces émissions ﬁ}lccesswg,s que d’apporter up plus gran?
frouble dang les relations commerciales sans gjouter,
un sou de yaleyr de plus & la cirenlation. Quapd. Law
a,dit, dans le passage que nous venons de giter, g quola
s valeur des. chosgs nent pas. en.raison de lour usagy
¢ plug .ou, moipg xépandu, mais, en faison ; de: leur
[ quanhtg plqs ou moins grande co;nparee 3,1 ,ded
« mapde quien en fait, 3 il 4 oyhlié unp chose.:jc'est
de t@mm comple du travail, , Cest lp trayail combing,
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avee L'utilité qui est la' mésure de la valour attribuée,
aux choses 3 si 'eau, quelque utile qu’elle soit, n’a pas
de valeur, ce n’est pas seulement parce que l'offre en
dépasse la demande, mais c’est parce qu'il n'en cotite
aucun travail pour se la procurer. La monnaie métal-
lique a une valeur, non pas tant parce qu’elle remplit
le role utile d’intermédiaire dans les échanges de mar:
chandises que parce qu'elle est une marchandise elle-
méme, un prodult du travail, qi'on ne peut pas'mul-.
tlpller 2 volonté, A cause des depenses qu’il ehtraine.
La raison s¢ refuse a admetire qu'une chose qui ne
doit rien au travail, qu'on peut multlphel‘ A VOlonté
et sans frais, puisse avoir une valeur qui serve de -
sure A la valeur des autrés choses: ayant cotitd” un cer-
tain travail et dont la production est limitée par le
travail mgme, Les produits, dit-on, s ec/zdnge'ni conire
des prodmt.f ;" 1hais on ne peut pas donner 16 nom de
produits ‘4'un signe pui‘ement cbnventionnél, qui et
en dehors de toutes les lois économiques, dissi bien
de'la loi qui établit Ja’ base de la valeur sur fe tra-
vail, puisqu’il ‘n’est dd & ‘aueun travail, qué de celle
dui donne & cette valeur les variations qui résultent du
rapport de Voffre et de la demande, pmsqh’on peut
mulupher Poffre & volonté i ex' nikilo nihil, ' v+ 1
Ces prmcnpes certainis ont recu la consec’ratlon de
1expenence par les catastrophes {qui sont ‘surventes
toutes les fois qu’on s'en est 6earté; et copendant ‘on
tréuve encoré aujourd hui nombre de gens qui peris¢nt
que l'usagé de la monnaié métallique’ ¢omme inter-
médiaire des échanges 'est un préjugé. dont on’ est
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appelé & se défaire avec le temps, et que le progrés
de la civilisation doit amener l'usage universel et
exclusif du papier de banque, en réalisant le chemin
dans les airs dont a parlé Ricardo. C'est surtout aux
époques de ‘crise) que 'se manifestent ces théorjes,
lorsque le numéraire devient rare et que 1'encaisse
diminue dang les banques. On n'est frappé que du
mal apparent; on voit les agents de la circulation,
monnaie ‘et billets, insuffisants pour tous les besoins,
la demande dépasser I'offre, et on se dit, comme
dans le’'systtme de Law, quele probléme & résoudre
consiste & équilibrer V'offre 4 la demande; et comme
on ne¢ peut pas multiplier le numéraire & volonté,
que la circulation fiduciaire, basée sur la conversion
facultative, a atteint sa dernidre limite, il n’y a plus
qu'nne chose & faire: c’est de s’affranchir des restric-
tions' qui s’opposent & V'extension de la circulation
fiduciaire, c’est-i-dire de décréter le cours forcé, On
invoque alors les garanties nombreuses que présente la
Banque,* son capital social plus ou moins considé-
rable , les valeurs de commerce qu’elle a en porte-
feuille et quelle a recues en échange des billets
la prudence enfin ‘de ses directeurs, et on se demande
quel péril il peut y avoir 4 augmenter uné circulation
ainsi garantie; bién entendu qu’il ne s’agit d’aboid.
qué de I'augmenter dans une faible proportion, Cela
ne vaut-il pas mieux que de subir toutes les rigueurs
d’une ‘crisg, que de voir l'intérét s'élever  des tatix
inasités et le commerce paralysé par les restrictions

fes'plus sévéres? Voila le langage qu’on tient généra<-
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ment; qu'on tenait hier ' erlcore; en ' ombattant: leg
meslires restrictives #doptées pat 14 Banque de Frafco!r
Et quand on pefse’que ce langdge'a trouyé de' I'étho
dans le-‘paysy que le systerhe du ‘codrs foreé a' 618
proposé’ au- momént de: la’ dernjére crise’ par 'dés
hommes "sérieux;: joulssant d’dne cectaine réputation’
financi¢reé* et "commenté ave¢ faveur par' quelgues
organes de la ‘pre'sse‘ on déplore qu’a certains‘rio+
ments il soit si facile; d’ egarer le pays sur les prui-.
| clpes les plus certains, . ..ot 7f . - b L0 o]
- On ns réfléchit pas ql'le le numéraire n'est pas seu-
lement, en tant qu'agent de la ¢irculatioh, la représan--
tation du capital, mais qu'’il est encore, en raison desa
valeur intrinséque, une portion du-capital lui<méme;.
s'il " est abondant "dahs les banques, cela prouve ‘que
le _,c'ap,i,t:il disponible . est abondant;?s’il est rare,.
c¢'est yue ce ménje capital est rare,. Cela ne veut pas’
dire que’ considéré comme’ quantité absolue, il soit:
moindre & yne époque qu'a uré autre; tela ‘veut dire
seulement qu’il est moiridre par rapport aux besojns
. alors l(; prix-s’en éléve comme s’éleve le prix de toutés
lgs choses qui sont plus.demandées  qu'offertes, Qu'y:
a-$-il & faire dans pne situation serhblable? 1l fiut qu'
pouyelr augmenter le capital disponible pour ¢ pro-;
portidnier auk besoins; ou’ réduire les besoins; il n'y.
a, pas d’antre altgrnative. —+ L’efreur de tous les'gens
qui proposent de rétablir 'équilibre en augmentant les:
émissions de, papiér-monnaié est de’ croire que le pa<.
pier-monnaje o8t un capital 4 Uinstor. du’ numéraire
et.quen le. multipliant on ‘miltiplié le . ¢capital.' Le!
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papier-monnaie n'est pas plus du capital que la pro-
messe de payer n’est le payement, 1l est tout simple-
ment un des moyens de crédit par lequel on met le
capital en ecirculation, par lequel on le préte de I'un
a V'autre , et §'il a une valeur, il n’a que celle qui est
relative au capital qu’il représente, Mais il est clair
que, si le capital fait défaut, ce ne sont pas les
moycns de erédit qui pourront y suppléer, C'est absolu-
.mentcomme si unindividu qui aurait en marchandises
un capital de 100 fr, prenait I'engagement de payer
deux fols cette' somme; il n’aurait pas par cet engage-
ment doublé son capital: Tant que le capital n’aug-
menie pas, on & beau multiplier les moyens do cvé-
dit, on n’ajoute rien & la valeur de ce capital. Si cetie
valeur est de 10, tous les billets que I'on émettra ne
feront pas qu’elle soit de 115 il y aura seulement plus
de signes représentatifs pour une méme valeur; voild
tout, Par cdnséquent, puis_qu’oﬁ ne peut pas augmen-
ter le capital, qui est le produit successif des épargnes
et qui ne s'improvise pas du jour au lendemain, on
n’a qu'une chose & faire : ¢’est de réduire les besoins
en élevant le taux de I'escompte et en employant cer-
taines mesures restrictives qui rendent I'usage du ca-
pital assez onéreux pour qu’on ait moins d'intérét 2 le
rechercher. Alors, sous l'influence de ces- mesures,
Pactivité industrielle et commerciale se ralentit insen-
sibleraent, et le véritable équilibre se rétablit,
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Nous avons entendu dire souvent a propos de la
derni2ré erise, nous avons méme lu, imprimé dans un’
document officiel (1), que cette crise ayait été plutdt
une crise monétaire qu'uné crise financiére; on sem-'
blait supposer que ce n'était pas le capital, pris dans
son_‘sens général et absolu, qui avait manqué, mais"
cette portion du capital quon appelle monnaie, . !

., On g lien d’étre surpris d’upe telle déclaration en

présence de I'abondance dés minés d’or qui ont versé
depuls sept ou huit ans prés de 3 milliards de nymé-
rpive sur les divers marchés du nlonde,’dont les denx

tiers gu moins sur les marchés europeens' on se de-

(1) Rappm tdeld mmmzwon ’f’ Jzala(eec sur le bctdget de 1859,
por M, Devinck,”

1
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mande comment une telle augmentation du numéraire,
jointe au perfectionnement de tous les moyens de
crédit qui tendent & I'économiser, a pu se trouver
insuffisante, En tous cas, cette théorie différe beau-
coup de celle qui consiste & dire au contraire que, par
suite de leur abondance, les métaux précieux ont déja
subi une certaine dépréciation; elle n’est pas plus
vraie, selon nous: Sdns' dduts, I’effet de I'abondance
exceptionnelle des métaux précieux a été de donner
un grand stimulqnt au commerce et ¢’ exclter la pro-
duction ; mais, qt e)q'ﬁ*e' é‘n'el"{glqilé (il‘l att €t6 Te 'stimu-
lant, il n’a pas donné lieu 3 plus de produits nouveaux
qu'il n'y a eu de ressources dans le supplément des
métaux précieux pour en faciliter I'échange, — Autre-
ment, loin que les métaux précieux eussent baissé de
valeur depuis la découverte Jes mines, ils en auraient
acquis au confraire davantage; . ear il en est des mié-
taux précgeux comme de toute autre marchandise ; ce
n’'est pas leur quantité absolue qui détérmine leur vas
leur, mais leir quantité relative par rapport aux: be-

soing, Ory si I'énsemble dés produits avait augménté’
dans: yne, proportion plus forte que le nyméraire,-

celui-ci aurait évidemment apgimenté de yaleur ¢’ost-
h-dire que, ‘potr une quantité donnée dé métl, o'se
serait procuré plus de ‘produits qu'auparhvant, 1l ne
peut pas ¥ avoir'de doufe & cet égard. !

%

-

» Cependant,,' daris ces dernidres années) notis avons:
assisté 4 'accomplissement d’un phénoméne tout diffe-

rent. Nous avong vu leg marchandises angmenter de prix

d*une fagoh trés-sensible : rion-seulement celles dont 1a.
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production est limitée, comme les denrées alimentaires
et lés miatidrés premigres, ce qui pourrhjt s'expliquer
tout naturellement par 14 rareté, ais les objets nianu-
facturés eux-mémés, cés objels qu'on peut pour ainsj
dire multiplier & volonté, ef doht la tendance ¢onstarite
pak suite du progres ést de baisser de prix; ont en plutét
une iendafice contraire y les salaires ‘se sont élévés de
12a 15 _pou!" 100, et la-moyenne de I’augmentation de
toutes choses a 6té, aipsi (ue nous1'dvons déji dit plus
haut, d’environ 35 pour 100 depuls six ans, de 1852
' 18575 clest+d+dire gu'avéc uné ‘méme gommé
en puméraire vn obtient aujourd’hui; on obtenait au
- mojny avant Ja derpidre trise, un'tiers de moins de
marchandises qu'il y a {uelques dnnées, 1 est difficile
d’accorder up'fait semblable ave¢ une préteridue ine
suffisancé denuméraire, et ilen résulte bien évidemment
que les produits & échanger ne' se sont pas multlplles
au deld des noyens d’échange.: =~ .

+$i & un moinent donné le numérairé a paru insuffi-
sant, Ge n'est pas parce qu'il ¢essait d’étre en rapport
avecl’augmentation du nombre des produits, mais parcé
que certains’ phénomeénés avalent eu lieu, qui avalent
rendu cette insuffisance plus apparenté que réelle ;*et
le prenier de ces phéndmeénes a été 'élévation ménme
du prix de toutes'choses. En effet, la quantité du numé-
ralre nécessaire aux échanges se mesure beaucoup moins
3 laquantité dés objets dont il est'intermédiaire qu’a léur
valeur. Plus les objets ont de valeur, plus il faut de nu-
mérairé pour les représenter dans la circulation j et si

nousestimons que le prix général de tous les obj ets aang-
8.
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menté de 35 pour 100 depuis cing ou six ans, ¢'es} 35
pourf 100 de plus de nymérajre qu’il faut ajouter & ld,
- cireulation pour en. faciliter, I'échange, en supposant
que les moyens, de crédit soient restés & peu prés les
mémes, Or, 35 pour:100 de plus sur uné ¢irculation
métalliqué qu’on, évaluait ‘avant la .découverte ' des
mines & 2,400 millions, cela représente. 800 illions,

Ce supplément de numéraire a’ 6té d’autant plus in!
dispensable, que la hausse des prix a eu lieu partici-
lisrement sur les denrées alimenfaives , sur !és pro-
duits qui s’achdtent dans les campagnés. Tout le
monde sait que ddns les campagues les moyens de eré-
dit sont peu répandus; que la plupatt des opérations
s’y font au comptant, et c¢’est ce qui explique ponr-,
quoi, & toutes les époques de disette, il.y a toujours
une grande pression sur les résérves monétaires s il
faut péurvoir, non-seulement aux différerices & payer
A Détranger, mais, ce qui a plus d'importance encore,
il faut enriclir la circulation intérieure de topt ce que
P’élévation des prix ajoute & la valeur des échanges.
l’endant prés de quatre ans, nous awons subi Vin,
I'.luence ¢contjnue d'une  élévation de prix e xtraordl.,
nafre sur fous les produits des campagnes :_cereales,
vins, viandes, fourrages , maiiéres preiniél'es de l'jn-r{
dustrie, ete. Les grands réservoirs de numéraire; s¢
sont épuisés 3 satisfaire & ces besoins supplémentairﬁs,
et 1¢s mines de 'Australie et de Ja’ Californie n’oni
pas comblé les vides, - .o oo

. 1l y a encore d’autres raisons qm ont aJouté a, ld.

lal'eté apparente du nuinéraire ¢ c’est, d’abord, depuis
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la découverte des mines, la substitytion progressive de
Ja monnaié d’or A 1a thonnaie’d’argent. Lorsque la mon-

~nale d’argent était en France 3 peu prés le seul agent
métallique de la circulation, il en fallait un poids con-
Sidér.able'pour faire une sommnie un peu inyportante; par
cela mgme, on en économisait I’'usage autant que pos-
sible, Avecl'or, ain contraire, des sommes assez impor-
tantes sont représentées par des quaplités d¢ métal
beaucoup moindres{ d'un poids et d’vin. volume qui
n'ont rien d'incommode; et comme d’ailleurs, dans
notra pays trés-positif et un peu rebelle aux moyens de
crédit, le numérpire jouit toujours d’une certaine pré-
férence sur les autres agents de la circulatioh, on 2
adopté l'or; non-seulemént pour la portion de la mon-
naie d’argent qu'il a déplacée, mais encore pour celle
que;, sans lui; on aurait probablément demandée aun
perfectionnemept des moyens de crédit, ' . (0
.+ Do plus, avec:l'usage de.lor,} la thésaurisation a
augrenté, Les facilités de la thésaurisatign sont au-
jonwrd’hui autrement éteidues aveec la monnaie d’or
qu’avec la monpaie d’argent; 3 voJume et A poids égaux
on ; peut - conserver. en or .yne somme d'une valeuy
qui‘nze fois ¢t demié¢ plus grahde qu’en argent. Noug
n’avons aucun moyen d’évaluer la quantité du numé-
raire qui disparait ainsi de la eirculation par la thésau-
risation, elle varie suivant les circonstances § on poyt
senlement dire que ¢’est iin’ 6lément séricux avee lequel
il faut compter dans un pays comme 16 ndtré, boule-
versé ‘sans cess¢ ‘par. les révolutions, et ol chacun
sent la nécessité de se créer- une réserve pour. des



118 DES ABUSY

¢ventualités qu'il peut ‘appréhendery et quey les cirs
constahces étant les -mémes - la- thésatirisation est
~ nujoutd’hui beaucoup plus forte avec la 'monnéie d’or
qu'arée la monnaie dargent. ity ot
+ Enfin la sybstitution de¢ la monnaié d’or & ld midn+
naio d’argent & augménié encore, dans ung propbré
tion, qoi & 80n importancey Cette petite réderve’ métals
ligue qu’on-appelle ar'gent de poche; Tel qui pottait
autrefols 20 .fr.'eri argént de poche; én portd aujours
d’hbii plus facilement trois ou ‘quatre fois autant; et
cbinme cecl a lieu § proportion gardée ,- ddns tous les
rangs: ddla société ; c'est’ tin fait qui tient ka ‘place
parmi, les raisons dui ‘expliquent la rarété apparénté
du numéraire, malgi*é I ‘lbondance des mines 'd’ 6?.

P Réeapifulons, s i o, oy i e ek
.+ L’etnplol des méfaux- prétieux commie morinaié - a
dd augmenter. pht trois raisons principales s.virs b v
+ 117 Par le¢ fait dé Vatigmbntation de prix .de tous les
produits, qué rious dvons évaluée & 35 pbur 100, en
Buf)[osant que les moyens 'de ‘¢rédit soient restés les
indmes, ce qui est probable, car Iaugmentation: de
prik a eu lieu y surtout sur-leg produits de Ia- pam-
pogfie} o Vusage dé la: moﬂﬂaie métalhqué a peu
d équha]en{sew . efrode b AR SR

«: 9o Par la thésdurisation rehdue plus facﬂe avec I"or
llua,vec iargent; oty el i Tear b ey
[+ 8% Par Paccroissetnent de 14 réserve métalhque dite
argent de poché. . ..y wi) v s MR TTIO I
. Nolis ie pouvons pas dll‘e de Comblell ces trois cau-
56 réuhies ont di angmenter en France le besoln' deg
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métaux précietix commé agent mpnétaire, Mafs il wast
pas téméraire'de’ supposef. qu'elles I'ént. au-mofns
auginenté dé' tout ¢e qui a été fourni par led mines
comthe supplétient extraordinaire, et endore en {enant
compte dés progrés fu'a di fairk en méme témps le
crédits Cela' explique pourqiiof ils n'ont pas haissé de
valeur; relativement 'aux  autres tharchandises': 1 ear
ud mabchandisd,{montaie ou :dutrk; - ne baisse de
valeur, quelle gue soit son abondance,;que. lorsqu’elle
est en:excédant 'sur. les hesoins, que lorsque Voffré
dépasse-la demande, Or, ngus ‘avons; vu que. Foffre
n'avait phs pu dépassér 14 demandeli. vt duie oo dup
v Mais’ st les métahx précielix n’ont’pas baissé de' va-
leur, ils n’eh ont pas augmenté non plus, ce qui aurait
eu litu néeebsairément si Vinsuffisance du numéraire
n’avait pas été plus apparente que réelle; En: effet, il
y 4 insuffisarice réelle de ndméraicé lorsque les Pro-
duits & échanger se sont multipliés dang tide Proportion
plus forte qué le numéraire lni-méme-alors le, ru-
‘méraire acquiert plis de valelr ou les antrés produits
en' perdelity ce qui €st la méine ¢hode. C'est un phénd-
‘méne, du reste, quj est destiné 3 se produire assez rare -
‘mient maihtendnt; ¢ar il y'a 'ﬁbiu‘ lutter ‘¢ontre Yinsuffi-
sance dit numéraire les transports devenus plus rapides,
le. pérféctionnenieht des moyéhs de crédit; ehfin les
-progres de la civilisatioh, qui font qié la méme'somme
‘petit satvir 4 plus d’usages;’dé sorte qu'il, n’est pas
-méme nécedsaire gue I'augmentation des métaux pré-
dieux soit proportiohnélle & Vaugnientation dés’ prd-
duits poyr ‘que’ les prix restent les mémed; ‘elle peut
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étre moindre sing que les prix varient.iMais ce ‘qui
prouve que dans tés derniéres années les produits ng
se sont pas multipliés dans une proportion plus forte
que le numéraire, ¢'¢st, nous le répétons, qu’ils ont
augmenté de prix; et qu'il serait contradictoire ('ad.
mettré que, dans lerapport de prix quiexiste’entre deux
marchandises, celle qui augmente le plus én quaniité
augmente aussi le plus en valeur. 11 demeuré done bien
évident, d’une part; que le numéraire, quelle qu’ait 6t
Pabondance des mines, n’a pu se déprécier- encote,
piisqu’il p eu peine & répondre aix besoins’nouveaix
qui se sont manifestés; et, d’autre pdrt, qu’il p’ést pas’
resté inférietr & la quantité réelle des produits a échan-
ger, puisque ces produits ont augtaenté de valeur;- et
qie ¢’est cetle augnientation'méme de valeur qui én a
fait séntir I'insuffisance & un momerit dohné.: ti-vs'n
Par conséquent, quand on parle de erise monétaire,
oti ne péfléchit pasau fond des choses; et on prerid I'ef-
fet pour la canse} co n’est pas le nurhérajre ‘qui a 6té
insuffisant, mais bien le'capital lij-méme, considéré
dans V'ensemble des’produits ét pdr rapport aux;be-
soins; et cornme il augrentait de prix & mesire qu’il
dévenait insuffisant, il fallait uhie plus grande quantité
de numéraire pour V'échanger: de 13, Ja rareté appa-
rénte du puiniéraire, Mais, en'réalité, il n’était. pare
que relativemeht & 'augmentation dé valeur des aytreg
produits; onne remédiait pas & la situation en cherchant
A se le procurer an dehors par la voie des échinges, car
les échanges avaient pour effet de diminuer encore le
capital & lintérieur’ et d’en augmenter. le prix; For
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importé ne faigail que réppndre & laugmentatmn de
_valeur. prodmte par I'importation méme, ¢e gui était
tourngr. dans up cercle ncleux, d’autant plds vicieux

que,cellp éléva'uqn de prix extraordinaire de tous les
produ,;ts; ayant fipi par décourager le consommateut,
’a plus été soutenue que par lg spéeulationy et qud
le besoin .du numéraire’ s'est accru, encore de la dé-
fiance qu'inspirait une telle sitwation.. .l -t /.0
.n On §'est demandé; quelquefois - pourquoi aux épor
ques. de crise on recherchait davantage le huméraire,
et, pourquoi les moyens de crédis ayaient si pen de fa-
veur, En voief la, raison s ¢’est que, par suite du trou-
ble apporté dans I'équilibre des affaires, tous les prp-
duits étant & un prix surélevé et nullement en rapport
avec les facultés ordingires des consommateurs, pére
sonne, w'a le, désir d’avoir deg valeurs de crédit qui
repogént sur un. gage -'si“p:eu.sﬁr,*_siisujet;é“dé-
préciations et alors on recherche le capital soug la
forme o, jl,se déprécig le pwms, sous celle quiiest
toujours acceptée, et qui prend méme d’autant plus de
;valeur,que les autres en ont moins, c'est-a-dire sons
la. forme du numéraire ; de sorfe qu’a ces moments-13,
en dehors des besoins ordinajres, ‘il'y a les besoins
extraordinaires nés dela défiance: et plus la spéculation
fait d’efforts pour élever les prixj plus la demaade du
ppméyajre devient pressante, ef plus on sént les effets
dé ce qu’on appelle la crisé monétaire, qui n'est au
, fond qu uné crlse de g:aplta.l. S ras oot
.-,.a.._La preuve ‘encore que; le numiéraire n'a.pas été
inspffisant . par rapport & la quantit§ des progduits’,
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c'est ¢o’ qui be padse ‘aujourd’hui | il 4 suffl Gue 14
spéculation, qui avait Bxagéré'outl“e médtire le tiiot:
vement des affaires] se fot retirde, et que pai' suitd lod
miarchandises’ aiéht diminud de brix, potik qi'itifigs
diatement 16 numéraire soit redévenl 'trégcabondant|
leg banqués,'qui naghdre avajent toutes les peinds'du
mbnde A le retenir, méme'en élevant 4 8 et {0 pour 100 -
le taux de leur escompte pour sauvegarder: leur enl .
cafése, en regorgent aujourd’hul; et lo tivedd de' Ien-
caisse tenid &' égaler colui dé la éirculation fiddeiaird,
G4 nest pab seulement dans les banques,) qui gont. du
resté un excellent thermométre de la' Sttuation' finans
ciére el mohétaire d'un' pay, que 'sé mlanifeste ceft
surabondance de'tapitaux sous la forme do huiéraird)
elle axiste' partout, Ed France, 1és hons'du' Trésor se
placenta 2 4, 3 et 3§ pour 100, selon Péchéarice; plus
facilsment qu'ils he se plaaient naguére'a 4 ¥, 5et
5 ¥ pout 100, Dans tous les' établissements ' piblies
‘qui ‘allouént un intérét, quelquie minime qlt'il soit, suk
depbls en ‘conptes’codrants,’ s’ dépdts ont notable-
1ient atgiéntd, lls ont dugmienté inéme's la Bandus
dé Franee; qui neé dokine.aucun’intérét, En: Angle-
teive, 'aux Etatd-Unig; lé' mouvemeht de refli: des
capxtaux inoccﬂpes et part{cullerement du ndméraire
est tel - qu'ul grand rombre: de banques se'Sodt dé-
paities dd I'usage de payer un intérst aux dépots, &
molns’ yu'ils .ne dolent faits polr 'tin long terme. En
Angleterre, notamment, l¢ bon papier, qui avait peind
a'trouyer prenéar 410 polir 100 au mois dé noyembre
1857, s’escompte aujonrd’hul & 2 et 24 poar 100} on
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préte méme A 14 pour 100 sur dépdt de consolidés,
Yoila o on en est anjourd’hui: et qu'a-t-il fallu pour
que cette abondance de capitaux, soys forme du numé-
raire, succédat si vite & la disette? Il n’a fallu qu’une
chose : que le mouvement d’affaires factice auquel
avait donné lieu la spéculation s’arrétat. Alors le prix
des choses revenu & un taux normal a exigé moins de
numéraire dans la eirculation; ce qu'il y avait de trop
en est sortiy ajoutez 4 cela le numéraire qui, devenu
inactif par suite des liquidations qu’a amenées la crise,
est allé s’entasser momentanément dans les grands
réservoirs: et on s’expliquera facilement comment, en
quelques mois, on a pu passer en fait de numéraire
d’un excgs 2 Pautre, de la disette 3 'abondance.

1l est donc bien évident que ce qu'on a appelé une
crise monétaire n’était au fond qu’une crise finan-
cidre; que ce n’était pas le numéraire qui manquait,
puisque la circulation métallique s’était enrichie dépuis
quelques années d’environ 800 millions, sans que la
quantité des produits & échanger elit augmenté au dela
de cette proportionj que c¢ qui manquait, ¢’était le
capital disponible nécessaire & tous les hesoins qui
s'étalent accrus ; par conséquent, on aurait eu beau
augmenter la circulation, soit fiduciaire soit métalli-
que, on n'aurait pas suppléé A linsuffisance de ce
capital. On ne pouvait y suppléer qu’empruntant ce
qui manquait, et c'est ici que se révélent Jes abus de
crédit dont on peut se plaindre et que nous avons a

examiner,
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.1La seconde maniére dont on peut abuber da credlt
¢’est en exagérant les avinces sur valéurs mobiliéves
et ‘autres. i’ e bl N AR Y e oy

.1 Nouis avons ‘démontré que tout ce qui éiait consa--
¢ré 4 des entrepiises qui immobilisentle capital, telles'
que chemins de fer, canaux, ports, usines, peifection-.
nements agri¢oles, améliorations de toufe natyre, ete.,
au deld dé¢ cé: que  I'épargné annuelle permet- d’y.
consacred, "était une avancé faite par le capital flot-:
tant au capital fixe; et, ‘par’ conséquent, ude “dimis
nution-des rgssources dlspombles nécessaires pendant
la reproduction, i cin. . hd et

_Or, 1¢d valeurs mobiliéres soht la répresentatlon de

cé capital fixe, le droit de réc]amer les produits qu'il
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donnera un jour j mais elles ne sont pas ce capital lui-
méme, comme se I'imaginent trop volontiers certaines
gens pour lesquelles le capital est reconstitué du moment
qu'il est représenté par des titres. Les titres n’ajoutent
rien 3 la richesse. Quel qu’en soit le nombre et quelle
qu'en soit la valeur nominale, quelle que soit la prime
dont ils jouissent, ils ne valent rien de plus au fond
que 'entreprise qu'ils Féprsehiénts et comme cette
entreprise, quelque féconde qu’on la suppose, ne peut
pas reconstituer immédiatement le capital qu’elle ah-
sorbe, 1¢4'titres par’ Yesidels 6it 14 ‘représénte 'ne le
reconstituent pas davantage. Ce n’est pas parce qe ‘on
aura fractionné les titres en petites coupures, qu’on
les aura créés au porteur afin de les rendre plus mo-
biles et plus attrayants pour les capltaux, qu’on aura
changé le fond des choses, Il n’en reste pas moins
qué ces titres représentent 'des eniprunts qui ont 6té
faits au' capital flotiant pour des trataux d’amélioration
qui ne rendront pas immédiatement ce qu’ils ont ab-
sorhé et ‘que la société sera en déficit 'de toute la dif-
férbnce qui existe entiié le reveny améliqré ‘et le dapital
empranté, ) .- iz ivog sue gy el b SUTR ATy
..Or ,» que 1 vient-oh -faire ~ qliand on' démande ' des
avdnces sup cbs titres?. Qn  vient: tout  sifnplément
auginénter. encore le ‘crédit: que le capital flottant a
déja  fait. au capjtal fixé,: et . restreindre q’autant les
ressources disponibles.! On g beau dire que ées-em+
prunts sont consacrés 3 des entreprlses utiles ‘qui aug-’
menteront la richesde’du pays; cela est possiblé, mais
cela est pour 'avenir : bt'ce qui est immédiat, ¢’pst le
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préjudice causé A la socjété par la Jiminution des res-
sources nécessaires, Quand il g'agit d’ouvrir de hou-
velles yoies au crédit; il ne faut pas sopgér seulement
aux plus grandes facilités 4 donyier au prét, il faut son-
. get avant fout & lg possibilitd du 'remboursement. La
crédit n'est régulier, que Jorsqu'a cdté de la facilité dg
prét se trouve 14 facilisé "du Pemboursement ; le crédit
commercial est régulier, parce que I'avance que le dé.
tentepr des matieres premiéres fait au fabricant gui doi
les meltre en envre, et celle que le fabricang fait au.
negociant qui doit les vendré une fois mises en euyre,’
est couverte eptiérement lorsque 1'objet est arrivé 4 sa
destination entre les mains du consommateur, Avec le
prix de vente payé par le consommateyr, le fabricant
8'aequitte envers le détenteur dés matiéres premidres,.
le négociant envers le fabricant, Etsi ona eurecoursun
¢tablissement d¢ banque pour escompter les crédits ou-
verts par suite de ces opérations, cet établissement ren-
tre Jui-méme dans I'intégralité de ses avances et peut
recommencer’ ses escomptes d l'infini, On s'expliqué
de plus P'ytilité d'un pareil ¢rédit, Sans lui, l¢ fabri-
cant, ayant de travailler, aurait dt avoir la somme
nécessaire & I'acquisition des matiéres premiéres, puis’
attendre qu’il ett yendu ses produits fabﬁqixés pour
recommencer Je négociant aurait da attendre de méme
quil e{it écould ses marchandises pour rénouveler sa’
provision; le consommateur, tenu de payer comptant,
n'aurait acheté qu'au fur et & mesure de la réalisation
soit de son revent solt de soh salaire. Il en serait ré-
sulté dans Jes procédés industriels et commerciaux une
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lenteur'qui aurait pesé sup le prix de revient et para-
lysé le progrés de la congorhmation, =i+ v e
‘. Au contraire, lorsque celui {ui posséde le capital l¢
préte 3 celui qui, en s’en servant; lui donne ane ‘plus+
value, c'est-a-dire lorsque - le capitaliste Avance las
matiéres prémicéres au fabricant,: ¢blui<ci les! pro-
duits fabriqués au négociant, et ‘qué 1é négociant;" a
soni tour, fait crédit gu- consommatéur ex- attendant
qu'il ait réalisé ses ressources, alors il n’y'a" poiat
d’intérruption dans'le fravail, I’homme actif ‘et in-'
telligent n’a plus besoin"d’avoir en'résérve un capital
proportionné A ‘ses opérations, le fabricant contintie
A produire, le négociant renouvellé ses provisions
sans attey ¢ 'un et 'autre ‘que les produits sofent
réalisés entre les mais: du - coiisommateur, et ' les
produits ;- par cela setl qu’ils cireulent ‘plas vite;!
sont exonérés’'de certains frajs de reviént, et partdnt
plus accessibles- & la’ consommation 3 - la ' consomma~
tion, 3 son tour, développée par I'économie des frais
de revient, donne liéu & une plus grande producticin-
qui arhéne uh nouvel abaissement des prix, les pro+:
grés réagissent. ainsi: les uns sur. lek auties ; et le
levier. qui met tout en ceuvre, qui ouvre des horizods
infinjs & 13 prospérité publique; c¢’est le ‘crédit, 'mals
le crédit bien appliqué, le crédit ot Paciif réalisable et
le passif exigible s¢ balancent & tout moment, !
.'Maibeureusement, il n’en est pas de mém'e du erédit;
ouvert aux entreprises qui immobilisgnt le'capital. 11
y a d’abord un temps déterminé pour I'organisation:
de ces entreprises, pendant lequel elles ne produisent
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riens. bt epsuite, loréqu’elles produisént, . quelque
fécopdes qu’on lés suppose, elles né font qu’améliorer
le revenu dans une, proportion plus ou moids forte,
mais jamais assez forte pour reproduire & court, délai
le capital qu’elles ont- absorbé. Si ¢e capital est en
excédant dans 'esemble des réssourdes disponibles),
rien de mieux, et 6h ne peut en faire un meilleur
Jusages majs si, au contraire, il faut le prendre sur les
ressqurees qui constituent le capital flottant, le résuliat
est tout différent. Le capital flottant ne peut pas faire
de.longs crédits, car il représente, avons-rious dit, les
objets népessaires i la corisommation; et, si ces ob-
jets fe’ sont pas pu pair avec les besoins, on voit se
manifester des troubles économiques, des exagérations
de. prix, uhe élévation du taux de lintérét, etc, La si-
tuation est d’autant plus fausse, due, par les emprurits
qi’on fait au capital floitant, on augmente la ' con-
sommation, et par cela méme le bésoin des choses
que ‘lesi emprunts tendent &' dimipuer ; I'élargisse-
men} du crédit correspond A lelalglssemem du dé-
CQOUYBTE, Ly i bn e i e

. 8i¢'est un fabricant qm demande ccrédit, en atfen-
,dant‘qu_ll ajt accompli son’ g:uvre, le capl_tal flottan
n’est pas dimipué, puisque le erédit qu’il demande a
pour but de reproduire I'équivalent de ¢e’ qu'il con-
‘somme, plus ce qui Sera son bénéfice, ot que la. re-
production aura eu Jien logsque le crédit arrivers 3
terme, Par, conséquent,-jl y. aura - toujours la mérme
quahtité de produits disponibles,:et le fabricant sera
en mesure, par la reproduction, de faire face A ses en-

9
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gagements, 11 n'en ¢st plus de méme lorsquion em-
-pruiite ' & gourt? termé’ pour. jmmobiliser: Je “dapital.
D’ahord; Pentrepribe & laquelle, on le condacre, quel-
‘qué productive qu'elle soit) pe lereproduira pas dans
le dslai voplu - jusque-13, la sbeiété ‘¢st en défipit, et
Yemprugtéur. dans V'impobsibifité de "Taire’ facd s aux
engagements qu'il a contragtés, 11 y a doné domniage
pour lasdciétd, dont lek ressources sont diminudes, - ot
domimagé pour I'etipruntedd, qui ne peut, pas rémplir -
‘8¢5’ engagements,t.niod) Jediops o b o b Juol 1o
. | Adissl, si L'on étudie cé qui 56 passe'd Poceasion de
ces sortés de préts; on voit qu’ils’ ne sont: Jatnais de-
quittés & L'échéance; qu'on est toujourg obligé de les
reriouveler, et 'que, s'ils sout rehiboursé$ un jour, ce
i'est'queé pai:la réalisation dugage !l cela se passe
ainsi pour 1és préts hypothécaires, qui sont ordinaire-
ment faits pour. plusieurs anhées} g fortioi? bour lgs
avarices sur valelrs mobili¢res, qui be sont faites,
en général,: que pout déux ou trois mojs. 1l est évj-
dént §ue ce n’est phs'aveb le; revenu'dé . ces’ valeurs
pendant trois mois que l'emprunteur pourra ' rerii-
bourser sorl émprint; il n’a, d’autre 'chancé d’arriver
&+ le fairé queparila plus-value: que !'peliti donnér
la ‘spéculation, et’ qu'il ‘'espiréy mais ;i* si"elle, man-
que du qu'ellé se fasse atfendré,. et qué le ‘créan-
cier ie veuille. plus edntinuer le prét; Vémprunteur
est obligé de - réaliser -3 québlqué prix que ce!soity et
¢’est: ce systéme d’emprynts quiy: pratiqué 'sur. une
grande échelle; amene les paniques’avee touted leurs
.cons‘é{lljencés“:r‘i N NS R TR I BT TS PR R
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b Pour remédier auk’ ineonvéhients' du' brét’ & ¢oirt
terme, " Pégiird ded éntreprises ui e péiivent pid
reproduire dahs 1¢: délai voulu I8 ¢yl datetie 2t
absorbé, otl p imagind; il est vrai, 18 preta 61g teiins,
ait. mofen’ duht 'rentbdutsement ' par Atnuités, * Cad
annuités coniprenient & I fois Tintérét du éhpital of
-son dmortissement Ealeulé §ur la duirée i Prét. Od'd
pensé quey i und entreprise ‘e pouvait pak, “Fepio!
' duire’ls bapital emprunté”dari¥ tnd pétiodd de einy
‘ou'meme de’dix atis, elle le pouivait dads wiie périodd

Plus éloighée; de Yingt, vidgt-cind'ou hibmd citqiiante
ans, qu'il fallait donner abi et uhe duréé eri APPOLL
avee la possibilité de reconstituér le'ehpital, bt 16 pé-

levér chaque année stir I'adgnientation da teVéu qtis fa

part nécesdalrs a cetté tetonstitutioti Cest Ta thebrle
qui & présidé & I'établissemient, ehes fods; du-Crédit
foncier. Lo Crédit forcier préte sur ithmsiubleg, pout

une' pérjode de - teriips: qii Vdrie'ét quii petit 6tie’ de

cinquante ans.: §l se:'rembourss: 'Ch'éiiﬂe "iinée’ a'flf
moyen d’annuités qui coniposént I'intérét ot I'atioris-
semeit du capital,' D6 cette’ facon, i le capital 4616

consacré & des entreprises utiled ' I'ay gtiiéntation”du
revenu' fiurnit chaqué année,'en dehors ¢ I'intéréty
de quotamortirla sommé empruntée I'empruritéut éxt

en'nesure do faire fdbé & Se engagements, ot la so.
clété h'est pas sous le coup de ces liquidations for¢ées
-qui aménent les ‘erises et ‘proviennent t'dhjimfs Q’efﬁi
ghgententd téméraires) Reéste' ubid ‘Sbule guestion” A
examiner, ¢'est de ‘savolr ‘avéc ' qiielles Tessohrdes 16 -
Crédit fontiey fait bes avances, v o

Y.
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, Sile Lréqlt foncier fait ses pvancesg avec up capital
;éeliemcnt dxspomble, prpsena,nt des épargnes, accud
mulées et ne dlmmuanl', en rien ¢e quf est riécessaire pu
Ldpllal ﬂottant, zl fait une opération des plus, utiles'3
la société, pmsqu elle a pour but d’améliorer, aveniv
sans nulre ay présent Mais si; au contrritu_'e, Il prend
pout ses avances des capitauy, qui ne sont pas dispos.
nibles; si, pour améliorer I'ayenir, il contribue & proy
duire la rareté du capital dans le présent, alorsl opé
ration cesse d’etre utile et on perd d’nn, chté ce. qu'on
gagne de P'autre; on perd souyent dayaniage, . edr
le trouble apporté da.ns les, rapports économiques par
la rareté du capltal a des conséquence$ qousule;ra,blps,
ll ne. sufﬁt pas, pour que le prét soit utile, que Uin-
dmdu qui I'a requ en fasse un bon emploi et soit en
mesure de le rembourser par un systéme dapnultés
plus ou mojns bien combme, i} faut encore,que ld
société y trouve son profit, et qu’elle ne perde pas dans
le . présent plus que léqunalent des. avantages . de
Vavenir: éclaircissons notre pensée. . ... . 1, .+ - ..
- Supposons que les avances :.fiiites'.par; le .Crédit
foncier et autres, étabiicsementb de crédit anx 'entre-
prises qui immobilisent le capltal dépassent de - 200
millions les épargnes disponibles, et que cetie dif-
férence soit prise sur le capital flottant indispensable;;
supposons encore que, dés la premiére année, la fécon-
dité de cesentreprises ait pu augmenter le revenu géné-
ral de 10 pour 100 du capital qu'elles ont absorbé 1 la
somété reste en déﬁc:t de 180 xpillions, Quel sera sur
les rapports économiques de la socxétél ert‘et de ¢o dé-
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ficit? il ne suffit pas pour s’en rendre coniipte de e comi-
parera 'enseémble du revenu, et de dire par exefiple que
si ces 180 millions sont la cinquantiéme ou méme la
centiéme partie du revenu total, 'effet serd propor-
tionnel, et que le prix des choses ne s’élévera que d’un
cinquantiéme ou d’un centidmé ; ce seraif comine si on
s'imgginait que, lorsqu’il y & dansla récolte des céréales
un déficjt d’un dixidme, 'élévation des priX s’arréte &
cettelimite, Iln’éh est rien, Quand P'offré n’est plus eh
rapporiavec la demande, persontie ng peut ¢aleuler d’a-
vance{'effet qui en résultera il dépend demille considé-
rations économiques, des besoins plus ou moins étendus,
: plus’ ou moips ‘urgents; qu’on a dé ce qui manqué, dn
Jeu.de la spéculatioh, des influences extérietires, ete,
‘Nqus en avens éu la preuve toute récente : le déficit dés
‘Pécoltes que nols- ayons éprouvé plusieurs années de
‘sinite, quelque important qu'il ait ét6,n’a pourtant guére
-varié que d'un dixiénie & un septieme au plus’ il asuffi
- pqur élever du double le prix des céréales, et le porter,
“de 18 fr. I'héctolitre en temps ordinaire, & 36 et 40 fr,
-qu’il a atteint eh 1855 et 1856 ; et s'il est vrai, comma
nous croyons 'avoir démontré, que la hausse générale
'de 35 pour 100, en maoyenne, qui‘s’est manifestéd sur
e prix de toutes choses depuis quelques années, doive
*&tre attribuée & P'insuffisance du capital, ¢’est-3-dired la
.diminutiori des ressctirces disponibles par rapport aux
‘besoins, fl n’est pas nécessaire que cette insuffisance,
“quelque Jargé qu’on |a suppose, ait 6té dans la pro-
-portion de ‘35 pour 100 de V'ensemble de nos res-
_sources, c¢ qui serait I'évaluer & un chiffre beaicoup
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trop €életé, Elle a pii 8tre beaucoup moindre ot préduire
€8 résultat, I effet de'la rareté du capital sur lés trou-
bles éeonomiques ne se” mésure pas éxactenent au
chiffre du déficit}: i]'s'accroit avee lui dang une pro-
pottion géométrique,: comime la- pesahteyr: syivant le
cairé des distances, 1l ent est: de théme, en'seng in-
.vérse; de V'abondante relativé; lorsque U'offre dépasse
Ja demédnddj le bon marché ‘nw'est Pasd en rapport avee
Vexcédanty il suffit, quelquefois; d'un'éxcédant d’un
‘centidme - pour que -les prix baissent d’un: dixi¢ms,
(est la goutté d’eap qoi:fait déborder Je vase: -Ainsi,
- déficit ‘de. 180 mijllions dan$ Jes ressources dispo-
yhibleg peut étpe suffisant pour élever le prix de toutgs
.choses.de 10 pour.100, c'est-a-dire de I'équivalent de
; Uaugmentation mpme du reveni produit par 'emploi
. de ceg.180 millions; par conséquent ; on gura perdu
- @’avancs touf le profit qi’on pouvait en retirep, Voila
 Vinconvyénipnt atiaché au prét fait par 16’ Crédit fon-
 elery s'il Va été avec des'ressbuides 'qui n’étaient pas
. di.sponibl_es_:, mémé' lorsqu’il aura’ été, bien -émployé
et que Vemprunteur pourra ¢ pémbourser. pap. ap-
ARYIEES,: oy b el s Catiotadh sl F e e o oy
.. L8 question - ést: encore. plus délicate en, ¢é qui
“cpricerne les: avahces - sur . valeur$» mobilidtes ot; sir
: effets publics,! Lés avahces sont faitds'a cotirt termé}
-avops-nous dif, et remboursables intégralerient o,
.comment sont-elles remboursées? Elles sort rembous-
. sées Jorsque I’emprunteur g'est procuré d’autre patt des
.ressources extraordinaires, ou!lorsque la spéculation
. sur laquiella il comptait pons yendre avee avantage et
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se libérer; shuf & vejeter I'embarpas sur un autre,! lui
a'véussl, Mais c'est le cds lo. plud raré ! co'qui ariive
fréquemment ;. ¢'est- que V'erhprunteur, aprés avoir
compté en vain syr.la spéculation, & bout de repous-
velleniénts, est obligé de subit uné liquidation déshss
tlffe_usﬁ'.':'i .:;";E::i'iz't; FORE IR Y| -,,-.L rin i'»‘-}': ) 'LT-H'
.+ 11 faut done bien s¢ garder d’abuser de ces sortes
d’avances, et burtout de faire ¢roire au godvernément;
par das facilités de crédit exagérées, que les ressources,
dn pays sont. illimitées et 'qu’on’, peut y puiser' impu~
nément, comme on 1'a fait; 1,560 millions en deux ahs,
sans préjudice des abtres be§oms De grands établis-
senjents financiers; la Ba,nque de France et la société
générale de CI‘Edlt ‘mobilier, ‘ont: cru devdir signaler
parmi leurs. t;tre;s 4la re.connalgssaﬁce du pays le con-
cours qu’ils avaient prété en 1855 a la‘souseription des
emprunts publics, soit en élargissant les crédits ouverls
aux porteurs de rentes, soit en ‘soutenant les, cgurs pen-
dant la gonscmptwn par des acquisitions nombreises.
Ce sont des services pssiirément, si on se place du point
de vie dy syceds des emprunts; maid ce dont des ser;
Yices qui avaient Jeir manvais 016, celui de faire naitre
des illugions sur I'état réel des ressources disponibles..
.. Le premier emprunt, de 250 iillions (mars 1854),
a ¢té couvert, par- des sousghptlons s'élévant & ‘467
mlllmns, e s e

.- Le deuxiéme; de. 500 npllwns (janv:er 1855) pa.r
des souscriptions s "élevant & ¢,175 millionss ., . -+
¢ Le troisiéme, de 750 mllhon§ (juillet 1855) par des
sgnseriptions s elevanll; a 3,653 millions, .1y 1o



136 DES ABUS

- Devait-on croire que les ressources étaient en i':ipa'
port avee, le chiffre énorme de ces sOuscnptlons? Evis
demment, non. Cependant on n'apas ‘craint d¢ 1¢
dire, et ¢'a €té 12 le danger s cdr on n'est pas’porté
& la modératiop 'des dépenses quiahd 'on, ctoit pbu+
voir compter sur des ressources infinies. Evidem-
ment, sans le: concoars des: grands' établissemeénts
financiers dont: nous - parlions’tout:a I'heure, e
gouement n’elit pas 616 le ménié,: et lo 'gdtiv‘e'méﬁ]eﬁt
elit 6t¢ averti des difficultés ' qu'il pouvait y_ayoii
3 demander coup sur coup des‘sommes -aussi forted,!
Il n'slt peut-dtro pas poir cela ajdurné es: em<
prunts qui’ étaient écessaires’' niais il aurait thodérs
les'autres dépénses et cherché, plus quil he Ia fait
encore, & arréter l6 pays sur une pente qui devait
aboutir & une crise. Si encore, aprés dés avances exa<
gérées faites dans’ une circonstance eéxtraordinaire ;
comme 3 propos des derniers emprunts;' on savait
s'arréter et attendre que de mnouvelles: épar‘gneﬁ 88
soient formées pour rétablir lequlhbre ‘on’ s’exphi+
querait I'utilité de ces avandes § ce derait un expédlent
moientané, Mais ce n’est pas ainsi due les chosés so
passent : les avances font'nhitre des besoins propop
tionnels; et, sous influénde de ces besoins, * orr st
porté & anticiper encore davantage; sauf 3 aggraver les
embarras en les aJourna,nt ERERE

Nous avons yu, par cé « qui précéde, que, emprin-
tit-on pour améliorér, pour créer dés entreprises fé
condes, cé serait déja, au point de'vie général, un
mauvais calcul, puisqu’on. s’expose 3 faire ‘plus de



DU CREDIT. | 47
tort au présent qu'on ne fera de hien & ’ayeniry et qu'ay
pomt, de vue particulier, c’est une source d’émbartss’
Mais  ¢o ; qui ;rénd ce, systte encore plus’ dange-
Teux, ¢’ ‘est qu’en general on n’emprunte pas pour arnéi
llorer Nous voudrions bien savoir & quelles, amélio-
ratigns ont proﬁté les 7 ou 8 milliards de préts hypo-
thecalres effectifs qui ont eu lieu en France, si la
productw;té dn sol s'est acctue en conséquénce , et
quel avantage en ont retiré ceux qui les ‘ont emprun-
tés. 1 est évident pour tout le monde que les 7 ou 8
mllhards empruntés par la propriété territoriale - oti
llllmellléI'e n’'ont rien ajouté A sop ‘revenu, et qu’il$
n’ont servi qu'a ung chose, 3 augmentei' la valeur no-
minale de la- terre, et & faire qu'qn la capitalise ches
noys a'un, taux:plug lévé qu allleurs s Tandis que
chez ‘nous la rente de,capitalise’ & prés de 4 § pour
100, les. obligations de ‘chemins de' fer 3 plj*'es; de &
pour 100, les actions des meilléures lignes & 6 et '7
pour 100, le revenu dé la teri¢ se capitalise & 2 § et
3. pour.100 : en Angleterre, aucontraire,’ ou les va-
leurs de chemins de fer se capitalisent & peine 3 5 pour
100 et ]a rente & 3 pour 100, la terre se capitalise
également a 3 pour 100, Cela falt-ll qué’ nous soyons
plus riches ? Malheureusement, non, Un ‘pays n'est pas
richeen proportion de Ja valeur nominale qu il lui plat
d’assigner aux chdses ‘qu'il posséde, mais en propor-
tion de la quantité de ses revenus: la valeur nominale
" a beau augmenter; si le reveny n’augmente pas, la
richesse publiqué reste stationnaire, I} est indifférent
pour le progrés ‘de la vichesse publique que I'im>
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meubleé qui rappbrte 8,000 fr.: se capitalise '3 poud
100 et vaille 100,000 fr.} ou se¢ capitalise & 5 pout 100
et ne Vaille que 60,000 fr, Ce qui he lui &st pas indif-
férent, c'ept qu'il rapporte 5,000 fr. au ligu'd’en rap-
porter 3,000. ‘Tous les empruhts qui ont pour effet da
facjliter les actjuisitiong et d’élever la’ ¢dpitalisation par
rapport au révenu sont des emprynts'stériles au point
de vue de la richesse publiqué, et dangebeux-au polnt
de vue des individus gui-led  contractenty’ ¢ary plus -
I'écart est grand ‘'entre 18 capital et le revenu) thoins
ils scht en‘état de’ rembgurser cp qu'ils ont emprunté,
Cest ce qui explique “coinmignt 1'ihmense  tajorité
des emprunts hypothécaires finit par desalidnations
forbées, prds avoir passé par toute la sétid'des rénou
velleménts*usurairés.”. Ge m'ést pab asses’ de dire que
ces emiprunts Sont stériles ay point'dervde de la ris
chessb publique, ils'sont nuidibléss car, ednime ilg de&p!
vent presque tous A 14 spéeulationg ils empschidnt leg
améliorations 'en affaiblissant 1és ressources’de cenx
qui pourraient les faire : et c’est ]a; on n’éit ‘peut pas
doutgr, ine” des’ grandés causes de I'infériorité de no!
tre 'agriculture par rappicrt & ce}lé d’autres pdys, pae
rapport 4 celle dé'1’Angleterre™notamment gue nous
citiphs tout & I'hidure, v nraua-tenpadty 1 Co b ety
: C'ebt'parce qu'on s’est défi6 de cette tendance gé-
nérale & emprunter’pour spéeylery beaucoup plus qub
pour améliorer, que tout récemment on a, voulu don4
nér une affectation spéelale aux’ 100 millions a préter
3 Vagrienlture pour des opérations de drdinage: oh a
décidé. que les 100 milligns seraient prétéy 4 con-
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dition dé cet! emplol exclysif: et sous la surveillance
des agents' du gouvernement. Mals cb qui est possible,
darié une cerlaine hiesure, pour Jes préts a faire a I'y-
griculture, ne I'ést pas du tout pour lés avances sur
voleurs’ mobilidres. On ne peut ni déterminer ni bur-
Yeiller l'endplof dé ced avdncess on ne'peut pas exiger
du'elles seront employéés de telle bu telle facons' on
est obligé de les laisser alley'o elles veulent; et I'em-
-plof qui'les sollicite le plus: souvent est 1a spéculation,
C'est pour, spéguler 'qu’'on. emprunte ' généralement,
¢'esf-A-dire pour déterminer une hansse factice datis lo
taux dn crédit ‘et ifaire naitre , des illusions ‘qui de-
,viienn?nt .t'opj(?urﬁt"fatal?ﬂr sboeach v ondbdy o o,

11, Nays, ne ivoulpns, certes . pas, réptouverla spéeu-
lationy  nous. la, croyons au . contraipe. tigs-utile, ét
nous en avonsdéja donné les raisons gn ce qui concerne
lo commerce elle n’est pas moins. utile A la Bourse,
par. I'inflyence qu'ellq. exerce sur. la- négotiation. dds
-Yileurs qui congtisnent: le crédit public: Gest elle'qui
Stablit entre I'pffre ¢t la demande des, rapports régy-
liersy qui fait qu’a tont moment on trouve A vendre la
;yaleur.qu'on posséde et 3 acheter celle dont on & he-
- soin : sans Ja spéculation, le:cr¢dit n'aurait pas de
base réguliere, Je possesseuir.de titrés,ne serait jamais
sz dg pouvoir- les vendre, ot le capitaliste de trouver
.h les achefer; Cest la spéeulation qui est 1¢ lien entre
Jep deux, clest par son concours que le marché est
- . Approvisionpé a la fois et de titres et de capitany, Poyr
.montrer juaqu'd quel point ¢¢ que nows disons est vraj,
0n 0'a qu'd examiner Jes valeurs sur lesquelles Ia spé-
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culation ne sé porte pag, phr exerhple lés obligations
.des compagnies des chémins de fer; précisément parce
qién ne peat pas spéculer sur elles, elles sont d'utte
négociation difficile et incertaine, C'estgrice & la spé-
culation que nous voyons encord, malgré iine défaveur
‘momentanée, les actions de chemins de fer ke ¢hpi-
taliser 4'6'et 64 pour 100" de" leurfreve uslet la
preuve qu'il en est ainsi; ¢’est que' tohtés les' aufres
valeurs industrielles sur lesquelled la'spécilation ne
so porte pas et dont, par suife, la négociation ¢st dif-
ficile; se ‘capitalisent A 10 ot 12 ‘pour 100 ‘et ‘miénic
plus, Pourquoi cetté différence; 8 elle h'est ‘pPas’ dul
3 la différence dans la négotidtion ?, Pdurquoi: la
rente sé capltahse-t-elle &* | "pour: 100 de moins’que
les obligatiéns, placement de méme hatute et d'tink
solidité: 4 pew : prés 6gale? "Clest évidemiment: & la
spéeulation, aux facilités gonbtanted du marché, que
1d rente doit de jouir d’une printe aussi forte sur las
‘oblightions,' Supprinie dendain’ loimavrché 4 ‘terme
-pour la rente, ol alitorisel -le'pout’ lés obligations',
ét - vous® Verrez: immédiatemént ‘cette ‘différence de
cdpitalisation sinorn s effacer complétement au thoins
ée réduire notablément,f ol il s s e
" Ona souvent dans cés dermers temps, aglté 14 ques-
tion de savoir si la négoéiatlon a ternle des ohhg&tlons
nuirait & 14 renfe, et si le niveau §'établirait ‘eritre les
deux valeurs, par laperte que ferait Ja'vente de e que
gagnemuent les 'obligations, - De bonls”esprits’ dans la
presso ot les teprésentants de tontes les Compagnies de
“chemins'{ de felriintéressées,” il ‘est vral, ont soutétu
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que lo crédit de VEtat gagnerait plutdt qu'il ne perd
drait 3 la négociation & terme des obligations. M. l¢
Ministre des, finances,' de” qui déjiend V'autorisation;
a résisté Jusqu'd ce . jour & tous les arguments, ot les
obligations conlinuent & otre- exclues du . marché, &
telme, Y P T RO R T LY v

Leg ob_]e(:t;ons de M. le Ministre des ﬁnances contrd
ladmmsmn des oblwatlpns 3 la cote & terme sont, il
parait, de. deux SOTLES, v+ v o bl e D
M craint abcud de nuirg & la rente, en étendant &
des placements'de ;méme natme I'action de la spécu-.
la,tlou._. o .z. e Y E SR

A c(mS!dere ensuite que, lobhgauon de chemin de
ter étapt un, placemept de pére de famille, le cqurs -
ne doit pas en étre influencé par les manmuvres de la
spéenlation, .1, . it ey e r
.; On eomprendrait la plemléle,objection de M, le
" Mipisire: des finances; 8'il s'agissait d'uneé concur-
rence sur le terrain des capitanx disponibless ces ca-
pitaux sont limités; et il ¢st ¢vident que couk qu'cn
enl¢verait & la rente pour les porter atix obligations
seraient de meins pour la premiére, et qu’elle pours
rajt en. souffrir,:. Mais le terrain de la spéculation,
n'est pas limit¢ comme, celuj des: capitquxj et cé
n'est pas parce (u'on aupa étendu la’ faveur de 14
spéculation anx obligations, qu'on aura ‘diminué scn
actipn en ce,qui- concerne la ‘rénte, Qu’est-ce’ que
, 2. milliards d’obligations A ajoutér aux 8 milliards de-
dettp publique, aux 3 ou 4 milliaids de valeurs indus-.
trielles sur lesquels a spéculation se porte aujoutd’ hujé
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la Bourse' de Paris? Lémarché n’en era, polir employer
14 langage orditdire, hi pluslotrd ni plus embafrdssé:
Cela ne véut pas dire quo le'champ de la spéculatiofh
soit 1limité et qu'elld puissé s'éxéreer imipunétilent suf
-~ toutes les valeurs imaginables. Loin de liy:1a $pécds
lation, nous parlons de la spécu'lauou saine, a’ poud
lihites eni fait"de trédit 100t ce' Guid les capltaux dis-
ponibles  peutent-absotbery et eﬁ fait de matchliti]
dises, tout ce que le consomnmtém‘ peut dondontiitr)
Cela s’eut dire seulement gtie," péui' tobies leg valétirs
qui sont &émises ‘et destinées dux capitdox d¢ 151.3169-'
nent, il y a avantage & se servir de la spéculatlbh
¢omme intermédiaire;! Nous eomprendrmns que pf»ur
ne pas huirg & la rente et ne' pas dithinver' led réy
sources qui lui sont’ destinées, 6n'n’¢mit pas:du oot
de valeurs qui ‘pussent lui faire concurrencs, tdintne
les obligations  dé ' chemins ‘de' fer}' maly une fois
émises et lorsque leur émission a' été jugée indispenisa
ble , nous né comprenons pas qu’oit s¢ prive du hé-
néfice de les plater le plus avantageuserdent possible
et nous hbus demahdops quel tort cela peat faire 414
rente : toute la’ question est’ de sayoir 'l ¥ & profit
pour la Pente & partager aved lés ‘obligations le béné-
fice de la spéculatior, pour partager avec elles delui
dés capitaux’de placemént ; ou & 3¢ réserver exclusi~
vement la spéculation, gauf & lajsser aux obligaticns
tous les eapitaux de ‘placement. Que sg passe-t-il; b
effet, aujourd’hui ? C’est que, I'écart ghire le rovenu dé
la rénte et celui des bbligatiohs étant généralement de
1 pour 100, tous les capitauk d’épargde qui 6nt le choix
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vont - auxX obligations du préjudice de la rentej et
corhme, ¢én'définitive, la spéculation, . pour &tre effi-
cace, ainsi que nous I'avons'dit, doit toujqurs s’appuyer
sur des ¢apitaux,;il en résulte 'qu’en réservant les
capifaux aux obligations, on paralyseUeffet de la spécu+
lation sur la rente elle-méme, Singulitre situation qud
celle qui met la spéculation d'uri cdté et les ¢apitauk
de l'autre| I nous semble qu'on gagnerait davantage
3 ]¢s réunir, et & étendre le bénéficé de la spétulation

- aux obligations qui_qnt déji celui des capitaux, Le
_erédit des ! depx valeurs y. gagnérait,.le.cours deg
obligatiohs tendrait A se rapprocher decelui dela rente,
et plus il s'exf rapprocheérait; plus il la ferait monter
car la rente, étapt une valeur plus copnue que les bbli«
gations de chemins de fer, sera toujours plus recher-
chée i ef. si, par le copcours.de la spéculation joint
& Taction des capitaux, les obligations arrivent & se
capitaliger 3,4% pour: 100, la rente se capitalisera
aisément & moins de 4 pour 100, Il faut done, au lieu
de chercher & maintenir I'écart considérable qui existe
entre deux valeurs de méme nature, ¢chercher ay con-
traire & lo réduire; et il n"y 4 pas d’autre moyen ‘(ube
de léur donner.les mémes facilités de négociation, . ;.
(1 Quant A la séconde objection, qui consiste & consi-
dérer les obligations comme un placement de pére de
~ famille, et & les soustraire pour ¢étte raisona Vinfluence
dé la spéculation, pous la ¢omiprenons encore moins,
# Les obligations'ne sont pas plus que la fente un pla-
cenient de pére de famille, puisque les placenients en
rentes sont des placements imposés par la'loi; dang
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tous les cas ou elle &st chargée de veillés & la coriser
vation . des biens. Cest-en réntes"qlie'doivent 8iro
placés lés capitaux’des thineurs, ceux des’ établisses
meénts hospltahers, des ' wmmunes; et ce qui n'est pas
une opjettion poir la rente n'en peut dtre une paur
les, obligations, Ce qui constitue 16 placement du peré
de famille, c'est la fixité du tevenu, la’ séeurité com-
pléte; or nous ne voyons péé en quoi Ié revénu'est
dimiriué, Ja séelirité compromise, parcé que les’ obli-
gations auront un ‘marché mieuxiétabli et un' cours
plas éleve. La loi qui veillp sur intérét’ des familles
w'a pas'eir la prétention de limitet I'éssor du crédit;
pour qu'on pit placer sed’ capltaux 4" des conditipns
nieilleures ; I'intérét général passe ici ‘dvant: l'intérét
particulier, 1 > 0 ot oot Y b Ty
: Par conbéquent A ciuelque point de yué qu'on’ se
place, il n’y a pas de raison sérieuse pour 1‘ep0us§er
les obligations de cherins'de’ fer de 1a cote & termes
il yena; au coniralre, pour les y ‘adndettre - no
serait-ce qué pour écarter éetle anomalie smguhere '
qui, nous le répétons, tend & géparet les capltaux
de, la speculatlon, et A faire Gue leg valeurs sur les-
quelles on spécule ne ‘Soleitt pas celles qu'on achite,
C’est une grande érreur de croire ‘que le marché dé la
rente ‘et de toutes les yaleurs cotées & terine est plus
facile parce que les obhgatlgns en’ sont exXcldes. 11 est
plus lourd, au contraire ; eh propertion’ méme 'des
entraves qui génent la négociation des obligations,
Le crédit est solidaire i:ce qui pése sur une valeur
pése sur I'autre ;'. et moins le cours-des obligations est
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¢levé, moins il y a d’essor pour le crédit des autres
valeurs, C'est comme un boulet qu’elles trainent aux
pieds,

- N'est-il pas bizarre, enfin, que 'on refuse la faveur
d’'un marché complétement libre 4 une’valeur qui
pread de _plus en plus de place dans notre systéme
financier, et dont le placement facile intéresse uon-
seulement le crédlt en général, mais }'achévement
rap ide de notre résean de chemins de fer ? Personne
n’ignore 'influence que 'achévement rapide de mnotre
réseau de chemins de fer est appelé a exercer sur le
développement de la prospérité publique; or, nous
voudrions hien savoir ce que peuvent gagner la rente
et lo crédit, qui s’appuient sur la prospérité publique,
d toute mesure qui peut retarder son développement,
Op a calculé qu'avee une dépense de 2 milliards en
dn: ans, soit de 200 millions par an, potre réseau
de cheming de fer serait complétement achevé'Le
poids n’est pas au-dessus de nos foices, et - nos
¢pargnes annuelles peuvent fournir aisémeént eette
somme de 200 millions; toute la guestion est de la
demander sous la forme la plus commode: Si on'la
demande 4 un'marché largement ouvert 'jOuissant de
tous les avantages du crédit, il n’y aura pas d’em-
barrasy il peuf y en avolr, au contraire, si on la de-
mande & un marché l‘eslremt et soumis & des entraves
exceptionnelles. .

19
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+ Ce qué nous venons dé dire de la spéoulatfoﬁ ‘ef do
Vinfluente heureuss qu'elle exbree sur les vapports
économiques de la ‘société, s'entend de la spéculation
contenue dans dé sagés limités, s'appuydnt sur des
ressourées dlspombles ‘et non pas de eétte sﬁéCula*mn
4 outrarité qui n’a de ressoutces que dans l’emprum
et qui donre A toutes les valéurs des couts factices et
exagérés: On ne peut pas trop 8'appliquer & combattre
cette dernidre spécnlation) ‘car elle est la soutée de
tous les’ troubles financiers et de toutes les eviseds et
le préthier moyen pour la dombattre, ¢'est'dé te pds
trop  éncodragér les avances'sur valeurs ‘mobilidres
et autred'|i qui nd servent qu'a Valiménter,' Cela né
veut pas dire qu'il faille refuset 'd ¢és'Valeurs toute
espéce de crédit, et priver leurs détenteurs ded" res-
sources dont ils petivent avoir besoin A cértains Mo<
ments.” Non. Nous' recohnaissons queé1e crédit ést
nécessaire auk valeurs mobilidres ‘comié 3 toutés les
valeurs'en général, comme aux imimieubles, cotiinte &
la propriété territoriale ; mais il jr'a le &rédit dont on
use A titre d’ expédlent p0u1 se procurer dafis certaing
cas uné ressource momentafiée, et le crédit dont ‘oh
veut faire une institution réguliére, Nouus adméttons
le erédit sur valeurs mobilitres & I'état’ d’expédieit,
de ressource mornentanée ! ce sera, qu’on nous per-
metle V'expression, le Mont-de-Piété de ces valeurs;
mais cela ne peut pas &tre autre chose. Cela ne peut
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pas étre une institution régulidré susceptible de déve-
loppement; car il n’y a aucune utilité & augmenter
une nature de préts qui devient toujours plus ou
moins la source d’ embarras et pour la société et pout
les emprunteurs.' -

* Les geus qui s'imaginent que la Société Senrichit 3
mesure que ces prétsaugmentent, commettentlaméme
erreur que ceux qui prendraient I'augmentationdes en-
gagements au Mont-de-Piété pour un signe de la ri-
chesse 'publique, Ou a pu, A certains moments, e
faire illuston & cet égard, et croire que le progrés de la
richesse publique était intéressé & I'augmentation des
avances sur valeurs mobilidres. Mais I'expérience’n’a
pas tardé a prouver l¢ contraire ; et toutes les fois quon
a exagéré les avances , des embal ras sont survenus , et
il a fallu lés restreindre, Cest ainsi que la Banque de
Franceé, qui awalt ‘avancé de ‘cefte facon, en 1853,
ati imois d’aott, la somme de 185 mllhons, Iavait
réduite, 3 la ﬁn de la méme année, 4 93 millions,
Qu'en est-il résulté? Que les valeurs auxquelles la
Bangue 4 refusé la continaation de son crédit ont 6t
rejetées sur lo marché, et exposées & la dépréciation
qu'entralne toujours une vente forcée, 1l aurait certes
mieux valu ne pas faire des avances que d’avoir & les
restreindre brusquement, Ce qu’il y a de plus funeste
dans le crédit, ce sont les oscillations et les restri¢-
tions subites; les opératlons 8 engagenten conséquence
du crédit qu’on trouve, de celui sur lequel on compts,
et, lorsqu’il vient & manquer, on n’a plus d’autrs rea-
source qu'une hquldatlon désastretise,

10.
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‘Nous dirons & ce propos que la Banque ¢ de France,
est l élabhssement ﬁnano:er le moing fait pour proler
sur valeurs mobllgeree. La Banque de France, est uuo
banque & V'usage exc]us‘nf du commerce A certains mo-
ments, lorsque' le commerce ne lm demaqde pag, toue
les capitaux dont'elle dispose, ¢ elle se laisse e]ler volon-
tiers , pour uti iliser oes.eapltaux, 3 augmen ter les avan ces
sur Yaleure moblheres* mals ce ne peut étre que mo-'
mentane et on aura,lt grand tort de compter sur la. '
oontmuauon 'd’un parell crédit. Aussnot que. les eie
consuanees ehangent et qug les besoms du commerce :
dewennent plus étendus la premiére chose qu elle falt
et qu elle doit faire pour y répondre ¢'est de rédun'e
les avances 4 car, nousle répetons, la Banque de France
est une banque Al usage exclusif du commerce, et elle
n'a pomt de reosoureee spéciales & P'usage des avances,
D al_lleurs elle ne peut pas préter a long terme ; 1
faut que son oapltal se renouvelle coming les opéra--
tlons auxquelles elie sert d’ mtermedlalre : et nous
ayons vu que, 8 1l y a quelque ohose de partleuher;e-
ment dangereux dans les emprunts sur Veleure mobi-
heres ¢ ‘est lemprunt A court terme, On, n emprumo
A court terme qu‘é COBdlthH (ie pouvmr renouveler son
engarrement. | o |

11 a été queshon dans ces dermers temps, de subm -
tuer 4 la Banque de Frcmce, pour lee avances a falre sur
valeurs Il'lO])llléleS? un etabllssement spéclal Nous ne
savons pas pourquox cette 1dee n 'a pdsencore é(é mise 3
| oxéoutlon car elle élait bonne ‘avec un etabllssemellt
SpéCi&l ayant un fonds é. I usage exclusn‘.’ des avanoes ,
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fonds restant toujours le méme, quelles que soient les
circpnslances, et pouvant &tre prété 4 long terme, on
arriverait & un résultat meilleur qu’avec 1a Banque de
France 3 non pas, nous le répétons, qu'il s'agisse d'or-
ganiser ce «u'on appelle le crédit commanditaire ,
mais tout simplement d’établir en faveur des valeurs
mobhiliéres une caisse de secours momentané , comme
Pest le Mont-de-Piété en faveur des effets mobiliers.
Bornée A ces-attributions, une caisse d’avances au-
rait évidemnment un but utile ; elle serait le corollaire
indispensable de la propriété mobiliére, comme le Crédit
foncier I'est de la propriété iramobiliere.
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. La trols1éme maniére, par laquelle on peut. abhser
du crédit, c'est par les dépodts en comptes courants,
On entend par dépdt en compte courant \'argent qui
est d8posé momentanément chez un banquier ou dans
un, établisséement ppbli¢. Cet argent réste & la disposi-

tion du déposant, qui peut le retirer du jour au lendé-
‘main, Dang les pays trés-cominergants qui connaissent
tout le prix de I'emploi du capital, le systéme des dé-

pdis en compifes courants est {rés-répandu, En effet,
il présente un double awantagef d’abord celui de ne

'P*is !aISSBI‘ de’ gaplﬁal 1mprqductlf : aussuét qu une
‘spargne est formée, elle est déposée entre les mains

du hanqu}er f[ul sert d mtermédlaile A tetix quiontun
{acer ef Et ceux. , quj ont & l’emp;unter
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De cetle fagon, il n’y a aucune forco productrice de
perdue, et la société tire de son fonds tout ce qu'elle
peut en tirer. Voild un premier avantage. Il y en a
un second; ¢’est qu’avee ce systéme on peut faire une
grande économie de numéraire, En effet, I'individu
qui a déposé chez son banquier un capital en comptes
courants, en conserve la disposition comme 8'i] 1'avait
gardé chez luij et quand il a un payemént & faire,
au lien de tirer directement de sa caisse le numéraire

- ou le papier de banque nécessaire 4 ce payement, il dé-
livre tout simplement sur son banquier un mandat que
les Anglais appellent ciéque, Si la personne 3 laquelle
le mandat est remis a un compte courant chez le
méme banquier, le payement a lieu au moyen d’un
virement de comptes, Si elle I'a ailleurs, il se fait
au moyen du, Clearing-house, - sorte d’établissement
ol lés banquiers font chaque jour I'échange des valéurs
qu’ils possédent les uns sur les dutres; les transactions
les plus importantes se*rdglent aingl avec pén ou point
/ de numéraire (1). C'est ce qui explique comment, en
Angleterre, on fait huit ou dix foi¢ plus d’affairés qu’en
France avee uné somme en numéraire moitié moindre,
Le systtme des comptes courants et I'emploj  des
banquiers comme intermédiaires *des "payeménts 3
pour offet encore d’économiser le temps desting aux

. N Ly g b
.(;5 Dans une "lec_l_:'ure ‘imbli(jue faite tout récemment et ra 'pt‘n__'tée
par P Economist du 25 décembre 1858, M. Hankdy, un des derniets
‘gouvern¢urs de la Banque d’Angleterre, déclare quien 1856,

47,800,000,000 de fr, dopérations ont é1é liquidées dans le Clea-
ring-house, au moyen de choques sur la Banque d’Angleterre, sans

f
; {

Vintervention de bank-notes ni du numéraire.
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veconvrementsy de mettre & Pabri des 11anes qu'en-
traing la conservation du capital plus ou moins con-
sidérable 1 et enfin, c’est une nouvelle apphcatlon de
la fameuse loi de la division du travail, puisque le fa.
bricant n’a plus A& §’oceuper que de produire, et le
marchand que de vendre, tandis qu'un autre se charge
pour eux de toutes les opérations qui concernent le
réglement des comptes et les recouvrements.

Cependant, comme toute chose a son revers, celui
de I’emploi immédiat de toutes les épargnes est qu'il
ne reste rien pour 'imprévuy s'il survient des besoins
extraordinaires, une guérre 4 soutenir, un déficit de
récolte & combler, ou de grands travaux d'utilité pu-
blique & accomplir, on n’a pas de réserve pour y faire
- face, on est obligé do prendre sur les ressources déja
engagées, au risque des embarras qui peuvent en ré-
sulter ¢ et, lorsque ces embarras arrivent, il faut
tailler dansle vif, et subir des liquidations désastreuses
qui sont:ld_conséquence des engagements portés au
dela des ressources. : |

Dans les pays au contraire ot les épargnes ne sont
pas toutes employées 4 la fols, il se peut que les enga-
gements dépassent les ressources actives et qu'il y ait
des excés de spéculation, mais le mal n'est pas anssi
grand qu’ailleurs; ear il y a les ressoutees latentes pour
atténuer les embarras et absorbér l¢ trop-plein de la
'spéculatmn pour peu qu'on puisse attendre, on est
A T'abri de ces catastrophes violentes qui nalsbent des
liquidations précipitées. Aux Etats-Unis, en Angleterto,
ol le systtme des dépdts en comptes courants est
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pratiqué sur une large échelle, il n’y a jamais d’¢-
pargne oisive ni de ressources latentes, Qu'en est-il
résulté 3 Ja derniére crise? que la corde trop tendue p
dd se rompre, et que les faillites se sont accumulées
Jes unes sur les autres sans que rien plt 'empécher.
En France, au contraire, ol nous sommes loin d’uti~
liser ainsi toutes nos épargnes, la crise a eu des effets
moins violents : les faillites np’ont été ni auss consi-
dérables ni aussi multlphées qu'aux, Etats Unis ¢t en
Angleterre et cela, par la seule raison que nous avions
des ressources latentes qui, avec le temps sont venues
/ nous aider & sortir @’ embarras, Sans doute la. vnolence
des crises est tOUJOuPS en rapport avec llmportance
des affaires, et la crise de 1857 devait etre plus vio-
lente en Angleterre et aux Etats-Ums que ¢hez nous,
parce que les affalres y sont plu.s actives; mais pour—- N
quoi les affalres y sont-elles pius actwes? prémsement
parce que Je capital y est le plus gmplqu Clest tou-
« jours & cette dlfférence dans ¥ em])lcn du capltal qu’ 1[
faut rapportel la d]fférence dans "effet de§ crises, .
, Sl BIICOPE 183 déPOtS en COI'DPtES 00u1antq n awalent
pour résultat que &’ utiliser toutes les épargnes i la fo;ts,
les a]rantao-es dommeralent peut-e’grq les m(‘:onvémeni;s,
mals 11 y aal extensxon de ce systéme un autre ganger
plur arave, ¢ est de faire prgndre pour 1(111 gapltal d¥$pQ-
nible ce qui nel esf pas, Ainsi un mdmti!u_a; un g;tp];al
'dont il aura beso;n dans quelquga tlemps ‘, en attqndaqt
(il le dépoqe q,hez son banquler en_compte, courant;
. celul-(:l, quia alloue pn. ;ntéret au depp{sant Qst obl‘lge de

Pt/ |I;

l'utlhser et Ie prete A son ’;our Voﬂa un caplta! qm
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est compté deux fois 1 d’abord par celui qui a fait le
dépbt, et qui se réserve de s'en servir, ensuite par celui
auquel le banquier I'a prété, ot qui I'a engagé dans
une opération quelconque, Cependant ce capital n'est
qu'un, il ne peut pas servir & deux usages & Ja fois
lorsque le déposant en aura besoin et lo redemandera,
s'il n'est pas remplacé par un autre dépdt équivalent,
ou si 'opération dans laquelle il est engagé n'est pas
liquidée, comment le banquier le remboursera-til? 11
se trouvera & découvert du montant de ce dépdt, et
aprés lui Ja soclété. Supposons’ que ce systéme se
pratique sur une grande échelle, comme cela a lien
en cerfains pays ; alors il Y a une masse de capitaux
déposés en comptes courants qui ne sont pas réelle-
ment disponibles, et ‘qui,' cependant, sont employés

‘comme s'ils I'étaient par les banquiers qui les recoi-
vent. Cela fait naitre des illusiqns sur les ressources
réelles du pays ; on développe les affaires en consé-
quence; et & un momept donné, lorsque, par suite du
découvert considérable dans lequel on s’est engagé, le
capital deyjent rare, Jes banques se frouvent pressées
de deux ¢0tés & la fois, d’abord par les emprunteurs,
qui demandent la_continuation des mémes crédits et
le renouvellement de Jeurs engagements, puls par les
féposants, qui redemandent leurs dépodts, et qui les re-
demandent d’autant plus vivement que le capital est
plug recherché, et que les oceasions d’en faire yn bon
emploj gopf nombrepses, ., ., .

Mac Culloch, dans son traité ¢ On mepallic. and
paper money and banks, estime & 200 millions de Jivr.
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ster,, soit & 5 milliards, la moyenne du capital déposé
en comptes courants dans la Grande-Bretagne. "Cest
quatre fois le montant des épargnes annuellesy par
congéquent, il y a les trois quarts de ces dépots, pour
ne pas dire plus, qui ne sont pas des ressources dis-
ponibles, et qui sont susceptibles d'étre redemaniés
du jour au lendemain. Si on les & engagées dans des
opérations commerciales comme si elles étaient dlSpO-
nibles, c’est 3 ou 4 milliards d’affaires qui ne reposent
que sur le crédit, et qui ne sont que des anticipations
sur P'avenir, Comment les banques qui les ont regus
les rendront-elles? Flles ne pbﬁrraient le faire qu’en
liquidant toutes les affaires dans lesquelles elles les
ont engagés, ¢ ‘est-d-dire e qu'en provoqmnt une crise
\f plus ou moins considérable,

Voild ’abus que le prészdent des’ Etats-Unis aufait
d signaler comme une des'causes de la dernidre erise.
Si, au lieu de porter son attention sur les billets au
porteur, il Vavait portée sur l'accumulation des dé-
‘pots, sur le mauvais usage qui ‘en avait 6t fait, et
sur les illusions qu’ils avaient fait naitre, il aurait vu
que ¢'était & cela qu'il fallait attribuer, plus qu’a toute
autre chase, la violence de la crise américaine, En ef-
fet, aussitdt que les pl"emiers'emb:irras se sont mani-
festés, ce ne sont pas les billets au' porteur qu’on est
venu d abord échanger, mais blen les dépdts qu’on est
venu retirer; et ce qui le prouve, c'est que les déphts
qui & New-York, au mois d’aotit 1857, avant la crise,
s'élevaient & 94,436,000 dollars, n'étaient plus qu’a
52,894,000 dollars au 17 octobre, accusant ains une



DU CRYDIT. 1?
diminution, en deux mois, de 41,546,000 dollars; ¢t
coming les Banquéé n’avaient pas pu répondre A toutes
les demandes de retrait, la panique s’est accrue, et on
est passé de la demande des dépdts A celle de la con-
version des billets en espéces ¢ de sorte ¢ue les hanques
se soni trouvées & Ja fois pressées de rembourser les
dépdts, et de les rembourser en espéces. De 13 la sus-
pension générale des payements,

Supposons qu’au lien d’avoir abusé des dépdts, de
les avoir fous engagés de la fagon la plus imprudente,
les banques eussent eu en réserve de quoi faire face
aux retraits; il est probable qu'on nc se serait pas
apercu de l'insuffisance du numéraire, et que les ban-
ques n'auraient pas été obligées de suspendre leurs
payements ; toute la crise a tenu & ce que les banques
s'élant fait illusion sur la nature des ressources qui
leur étaient confiées, et les ayant cngagdes comme si
¢'6taient des épargnes disponibles, se sont trouvées dans .
Pimpossibilité de les rembourser le jour ot on les a
redemandées, De 14 les embarras de toute nature quise
sont accumulés les uns sur les autres, et ont amené en
quelques jours, en Amérique, cette crise effroyablo
dont le contre-coup s'est fait sentir jusqu’en Europe,
Nous avons montré ailleurs que, dans la ville de New-
York quia été le plus ébranlée par la crise, 1'encaisss
était dans un rapport plus que suffisant vis-3-vis des
billets au porteuy, puisqu’au moment méme de la crise
il était de 14,321,000 dollars contre une circulation
de billets au porteur de 27,122,000 de dollars, Mais
il était loin d’étre suffisant vis-d-vis des dépbdts en
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comptes courants: car, & ce méme moment, les dépdts
en comptes courants dans les banques de New-York
s'élevaient 4 94,436, 009 livr, st. .y ¢ 'est-d-dire, & 6 fois §
le montant de Vencaisse, Xt si on réfléchit que, lorsque
les Lanques ont épulsé la possibilité de faire accepter
des billets au porteur, la réserve métallique devisnt
la seule garantie immédiate, non-seulemént du rem-
boursement des billets, ‘mais encore des dépdts et de
toutes les obligations auxquelles les banques s trou-
vent soumises, on comprend comment une telle situa-
tion peut devenir eritique, et comment la molndre
alarme peut mettré les banques dans 1 lmpOSSIblllté de
répondre A leurs engagements.

Si les dépdts cussent €té le produit de 1'épargne et
faits & long terme entre les mains des banques, la dis- ‘
proportion entre les ressources de ces établissentents
et leurs engagements et €té moins sensible ; les de-
mandes de retrait ne seraient pas arrivées toutés A la
fois, et on edit eu le temps de liquider les opérations
danslesquelles les capitaux étaient engagés avant d’étre
obligé de les rendre. Mais I'importance méme du chif-
fre des dépots suffit pour en md;quer la nature; quel-
que riche que nous supposions la ville de New-York,
quelque rapides que soient ses économies, nous ne
pouvons pas les évaluer annuellement 3 prés de 100 mil-
lions de dollars pour une cité de cing  six cent mille
habitants, lorsque nous avons évalié A peine & ce chif-
fre les économles de toute la France, qui a une popus
Jation de 36 millions d’habitants,

Nous ne connaissons pas, en ce qui concerne ’An-
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gleterre, le chiffre des retraits de dépbdts qui ont eu
lieu pendant la crise : on ne peut pas prendre pcur
exemple la banque d’Angleterre, parce que cette ban-
que privilégiée Gtant la’ derniére ‘garantic de toutes
les autres banques, cellés-cl s’empressent d’augmenter
la réserve qu’elles y possédent & mesure des embar-
ras qu'elles prévoient; ce qui explique comment, pen-
dant la crise, les dépdts en compteés courants ont pluidt
augmenté que diminué 4 la banque d'Angleterre. Mais
un fait tout différent & dd se produire dans les joine-
stock-banks et dans les banques particuliéres : nous
serfons fort étonné si, sous la pressmn énorme u
besoin de capltal qui emstalt alors, et qui avait fait éle-
ver le taux deV’ mtéret 4 10 pour 100, la somme des
retraits n dvait pas été égale au moins au quart des
dépbts, soit & 50 millions de livr, st. ou 1,250 millions
de francs; et nous n’avons pas besoin de dire que les
banques n’avaient pas en réserve une somme équi-
valente. Ot comprend-on I'effet que peut produire sur
la situation finaneidre d’'un pa,)s le retrait subit de plus
d’un milliard de capitaux enlevés aux opérations in-
dustrielles et commerciales dans lesquelles ils étaient
engagés? Il est évident qu'il n'en pouvait résulter
qu'ure crise effroyable comme celle qui a eu lieu,

L’abus des dép(‘)ts a été si bien ure des causes de
la crfse eri Angletetre, comme partout, excepté peut-
¢tre dans notre pays, que les principales banques qui
ont fait faillite chez nos voisins avaient un chiffye de
depéts en comptes courants hors de proportlon avee
leurs ressources. Nous n’en eiterons qu'un exempls,
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celui de la banque occidentale d’Ecosse, ot le rapport
de'lencaisse & la circulation était de 443,000 live, st.
& 807,000 livr. st., pendant que le chiffre des dépdts
s'élevait & 9,000,000 de livr, st., ¢’est-d-dire & plus
de 18 fois le montant de l'encaisse,

Nous avons dit qu'en France I'abus des dépdts ne
pouvait étre considéré comme une des causes de la
crise, En effet, au mois de septembre 1857, avant le
contre-coup de la commotion américaine, le chiffre
des dépdts et comptes courants A la Banque de France
¢tait de 141 millions ; et si nous cn jugeons par |'im-
portance relative de la Banque de France dans no-
tre organisation financitre, et par 'usage encore peu
répanda chez nous des comptes courants, on peut
supposer que le chiffre des dépots & Ja Banque de
France devait représenter au nmioins la moitié de tous -
ceux qui existaient dans le pays, ce qui ferait une
somme Q’environ 282 millions, mettons 300 millions -
de dépots pour toute la France. Celte somme n’avait
ricn d'exorbitant et ne pouvait pas constituer d’ems«
barras sérieux ; anssi nous n’avons pas vu que le chif-
fre des dépdts ait baissé sous U'influence de la crise,
puisqi’au mois de novembre, au plus fort dela erise, il
était encore & Ja Banque de France & peu prés le méme,
¢’est-a-dire de 144 millions, | __

Dansles pays ottles dépdts atteignent des proportions
considérables, les banques qui les regoivent sont dans
Pusage de leur alloucr un intéréts cet intérét varie
seton les moments, selon l'abondance du capital, et
selon 'emploi plus ou moins fructueux qu’on peut en
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fajity en Kcossey o) lo systéme des tomptes courants
est Pratiqué sur:la. ploy graride échelle; Vintérdt est
géhgralemént de 1 poiir' 100 du-dessous de celul'qu’en
tetjrent les . bariques, et daris ces dernlers temps,: 3
mésyre que le capital devenait. plus ‘rard, Iintéréy
allousd sux dépéts 8'¢levait également; Jusqu'd une épo-
qqe assez récente, les bifriquier's de, Loridres n’avaient
pds ‘hccords - dintérét: dux; dépbts; nigis, entrainés
pdr lexemplé de- e qui:eo passait ‘en dehors de la
capitale ¢t surtout par celui des Joint-5tock- 6¢mlrs, qui
les ‘premiers lnuodumrem l'usage d’allougr in inté-
bet: aux- dépots, ils fureht, bbhgé§ de faird comme les
autres, et; i moment dé la cmse, ’étalt a qul accop4
derait Vintérét le plus élevé pour’ a\'ou' le plus de ca+
pitddx A sa d;sposnt;oﬂ et éfre le moing exposé anx; ré-,
fraitsy ,r’ G sl v ") SN0 BNTY "ufn;hai'! ol nseg

- On comprend les incomémehts qui devhient en 1¢-
‘éultel du moimient que cha¢un pouvait retirer r]e son
bapital  déposé . chéz ufl ‘banqujer 1uh ‘intérdt;:aissi
élevé, - plus-éleid souvent que I ¢elui qu'il en 'auidil
retiré d;rectemgnt 8'il I'avait placé, Jui:méihe; et que
dé phis il pouvait: ]awm' constammeént 3 sa disposis
tioh, hiojennant: unl $imple avis doniié généraleinent
- do treis & hait jours d'avance; tout lg tonde $ait
~tentd de;lutiliser de ‘cette fagon’) ot les'dépdls &ac-
| cuniu!aient outie; mebyre, ! Mac-Culloch; avonsirous
dity les & §Valuéy dans ced!derntefs témps 4,200 mil-
lions de'live.'st.s pour I Angleterve, . Leg batiques d’f
cosse en' avajent Al qlles seules: pOm‘ 50 illions de -
ln}r; stiy ety d’dprés un rapport du ‘secrétaire ¢’Etat

T
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ded Etats-Unis, les dépdts dand les bangqués de I'Us *
pion', an 1% jahvier 1857, s'élévaieht & 230 millions
do 'dollars cohtré 58 ‘milliofid d’esplcees ! Il y-'a-plug
d"ung raison chez nous pourt que les ¢épots n'aient pas
prls’ deb développements r ausbl' considérables' qu'en
Angleterre et qu'aux Etats-Unis)» mafs 1 printipale
ést (e, dans’ les 'grdnds établidsentents financiers qui
pouvaicit inspirer d¢" Ja- confiante,' oil s'ést défendy
. jusq’'a ce jéur dé les aturer par des intérdts trop éle
véa; malgré cela; ‘ol avéns pu Voit qu’au miiljen
de la criso, et lorsque lo”capital était &f recherchs, il
avhit suffi d'un slmple intérét de-2 § & 3 ‘pour 100
pour. que; les dépdts éstassent & win’ chiffre relatives
mont ‘assed fobt,” Cela: prouve ‘combieri ¢b modé 'd’ent.
ploi du tapital a d’attrhit pour le publie;-et combieh,
avec le moindre stimulant dans P'élévation du:tauk
d'intéras, il sérait, facile de:V’acéumuler.:No voydhs-
nous pas anjourd’hui les bofs dg Trésor recherchés 4
itn Intérét de 2 § 2 3 pour 100, et 1¢ gou\emement 50
défendre - ontre 'affluence. des- capitdux- A- ce tatix

‘inipinie - lovsqae’ partopt aillévts on s peut; par i des

placgitients - &+ long ‘termo, 56 'procurer,i: danis 1¢s
ineilletirés ‘conditions /e’ sépurité, un intérét do 6 &
ﬁipOﬁPIOO?? SLNERT PRI S8 ‘0J4i|! RIRTRHVE RUY

- fe grand daniger dé V'aécumulation dés dépbts pors
tan’t intérdt conslsté: datt¢ Pemploi qu'en dolvént faire
les - bahques. Si relled  nallouaient. pas’ d’intérét abix
dépbts, clles” po&rraient *sans | inconvénient iled cont
sérver salis éniploi, ou h'en eriiployer qu'une partie,
de fabon & avoir toujours en réserve de quoi répondré

il
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aux retraitsy mais, avec ung allocation d’intérét, elles
sont obligées de les uliliser tous ol en tré¢-grands
partie, sou$ peiné de se constituer en’ déficit; et plus
Pintérdt qu’elles allouent est considérable, plus elles
sont obligées de chercher des emplois rémunérateurs,
o'est-3-dire des emplois ‘aventureux, ol lo risque est
én rapport avee le profit. Aux Etats-Unis, les banques,
pour s&¢ rémuriérer dé lintérdt de 8 & 10 pour: 100
qu'elles ‘avaient fint par allduer aux dépots, les avajent
ehgagés'dans toute esplce d’entr‘eprlses chimériques,
et en Angletei‘re, pour'ne citér qu'un exemple, on a
~ trouwvé dans le portefeville de the royal British Bank,
qui"avait én compte beaucoup de dépbls; que, sut
2,819,325 livr. gt. de valeurs, 662,115 livr. st. étaient
‘des valeurs entidrement mau\aises, 16,884, 3001livr, st.
des'valéurs douteuses, et 473,000 livr, st. seulement des
valéurs honnés, Chez nous aussila plupart dés cafssesen
cominandite qui avaient attiré les capitaux sous formg
de dépbdt én comptes ¢otivants,’en leur. promettant deg
intéréts fabuleux, sont tombées dans une'déconfiture
- plus ou moins complete et ont ruiné ceux qui avaient
eu confiance en elles. 11 n'en pouvait pas étre autre-
mient.: Poub que ‘ces ‘talssed etssent ét6 toujours en
mesurs dé réndre les dépbts et ‘de donner lintérét
promis il ‘aurait: fallu deux ‘choses : d’abopd, que
les ‘4ffaires dans: lesquelles ellés les avaient engagés
fussent asséz fructueuses pour donner un produit s-
périent & 'intérst alloudy et il avrait fallu, de plus,
que ces affairés puséent se liquider asséz promptement
de faconarendre le capital sans cessedisponible, Le plus

' 11,
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souvent aucune de ces conditions n'a. existéy le ca-.
pital sest trouvé A la fois et mal engagé et 1rréahsable,
do sorte que le désastre & 66 complet. & ooy
On a 616 tellement frappé aux. Ftats- Ums et en An-,
gleterre de I'abus des dépdts et du danger qui_ en
résultait: pour los. banques ;' qu’ on met  avjourd hyi
autant d ardeur 3 les repousser qu'on en meftait avant
la crise A Jes solliciter.-A New-York, 43 l)anques, sur
46 principales qui existent ‘dans Ia wlle, ont. décldé :
qu’elles n’alloveraient plus d’ mt,éret aux . dépdts en
comples courants, & moins qu 'ils ne fussent faits pour
un l-:mg terme la méme tendauce ) est mam['estee 3
Londres; on. comprend en effet qu’on - fasse gne dis;
tinction entre lo dépdt confié’ pour uwn long: termp. et
qu’on peut employer sans clamdle un rémboursement
imprévu, et l¢ dépdt en cotapte courant perpétuelle~
ment exngulﬂe, et .dont P'exigibilité devient. d'autdnt
plus probable que les circonstances sont plus ¢ritiques.
On comprend qu ‘oni_alloye’ uﬁ mtélét au premler, et
qu'on le refuse au sécond; 1oy n L
- Les capltaux qu'on. dépose en cOmptes courants pour
l¢s avoir constamment, ghspombles, 1 sont pasdes ¢a,
pitaux d’épargnes qu'on doive chercher A faire valoir,
mafs des Lapltaux de wulement qui ont Jeut destina-
tion et'qui nd sont Jibres que momentanément: Cows "
nient engager. des ‘capitaux’ ,qu,i,_ péuvent étre ,wuréq
sinori du jour au lenderaain; ay moins A trés-court
délai? - Si encote on était sy’ que dans le"liio‘uvemcn;
qui sopéxe entre_les' dépdts et les ret,ralts on- aurg
cohslammeént ung balance qui reqde la réserve. mutnle



Ve DU CREDIT. ¢ 185

au Jeld d'un’ certain chiffroy mais il n’en ést rien, Il
n'y a pas de limite assignablé & la probabihté dés re-
traits en temps de crisey on peut retiter tous les dépbts
4 la fois, et il est cértam au mokis qu'on” én retitera
d’autant. plus qu'on: aura’ de doutés sur la fagon dont
ils auroht 66 emplo; és et sur la sol\ abilité des hans
ques Lo . ) PR :

-.On a souwnt SOIIIClté la Banque de France et la
Banque d'Angleterre d’allouer un intérét aux dé pbts,
et elles s’en &ont toujours ‘défendues, Que "serait-il
arrivé si, ¢édant’aux sollicitations, elles Maient accordd
aux dépdts en comptes courants un intérdt quelque mi-
- hinde qu’il fat? 1l serait arrivé qu'avéc la conﬁahce qué

1 ,5.:;,’.‘.

ces établissemehts msplrént ‘ils aura:ent re”(;u des somi

mes considérables’ en dépdt, et qu'an moment de'la
‘crisé lours ‘embarras gussent ét6 en proporuoﬁ sans

que ledrcrédit fat peut-ttre en'mesure de les dominer, .

Qu'on fasse une’ distinction ‘et qu’on alloue un inté:
. rét aux capltaux q’ui sont déposés pout un temps dé-
tebining ‘od qai e’ peuvent dtre ‘retirés’ qu'aphés’un
hvis’ pr‘éalable donné ‘assez lorigtemps d avance, uen
de' midux, 3 la condltnon ericore que ¢et intérét sera
“modéré, pour ne pas trop multiplier ce genre dé place-
ment, qui n'est jamais bon & encourager, Mais nous ne
voyons pas d'utilité & en allouer aux dépdts en comptes
courants; 1'avantage que trouvent icl les déposants i
f pouvonr dlsposer delenr capital & leur gré, pardes vire-
ments de comptes ou autrement, & économiser les frais
d'une caisse particuliérs et & dtre A U'abri des risques
qu’entraine toujours la conservation d’un éapita) plus

e e
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ou moins fort, est assea grand pour qu'ils n'aient pas
besoin d’autre chosoy il faut songer aux inéonvénients
qui naissent de I'accumulation .des dépdts, aux illu-
glons qu'ils fon} naitre, aux embarras’ qu'ils éréent
pour les caisses qui les ont regusy il peut se présenier
telle circonstance grave ol le remboursement no soft
pas chose facile, méme pour Ja caisse la mieux établie,
Ce qui) y a de certainj c'est que les caigses qul
solhcntent les dépdts en comptes courants pat des inté-
réts de 3 pour 100, de 2 ¥ et méme de 2 pour. 100. ne
les solligitent pas pour les tepir, en. réserve, qu'elles
comptent bien en fairg emplol, et quala résetve qu’elles
gardent, syffisante poyr des temps réguliers; ne Vest -
jamais pour.des semps difficiles, Nous ne woulons pas
dire que la séourit§ des dépots ; soit compromise dans
tel ou tel établlspement, parce qu'il leur alloue nn ins
térgt, mais fous croyons sincérement qu'il p'est autmp
de ces ftablissements qui soit siir de 8¢ tirer sinon 3
son honneur, au moins, 3 son awant@ge, d'yno grande-
quantitd de dépdts & rembourser, dans toutes Jés cire
conslances possnbles. Les exemples des Etats-Upis et
de U'Avgleterre sont de pature A nous rendre déﬁants |
d et égard! ST ALARES: '3_;;;,,»._-_ ] e .fxz?;j.;..’.-»tj ORI
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Noud avons 'montré cominent on peut abuser: dp
crédlt v f"':_r'.»_é- i a‘,l S dled e diny lu Anl ol
19 Par les avances que le capital flottant fait ad’eqs
- pital fixe, ¢'éel-a-diro: par!les Avances: suf yaleurs
mobiliér’es ot iriiobilidres en'dehors dy capital dispd-
nibley ! i crdine bm b g b e g et bomg
fir 20 Par la trop grande extenSion donhéé aux dépbta
: en cornpted courants, v i ko S RISVt

I nous ‘reste' & montn‘er mamtenant comment on
peut énabusel encore pir 'exagération do billets futres
que les billets ai porteut, par l’exagératwn des billéls
deqommérce'c IS :!: ARt S L Pl ol e

- Nous avons vy, ep ¢é quj concerne les blllets gu pot
teur, qug, tant qu’ils pouvaient & \’ol‘onté é,tre converlis
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~en espdees, ‘on avait ligu d'étre rassurs contre lony
émission exagérée, puisque ¢'était le public qui éait
juge de la quantité qu'il youlait en recevoir, et qu'il
agissait toujours en pleine connaissance de cause, par
la publication périodique dqgt;él;ﬁt_s_ide situation de la
Banrue quiles émet. Rien de semblable n'existe ence qui
copcei;ne lo papierdg (jon}n?iz;(;? lrg publi¢ne sait jamals
queile en est la guantité en glpcgli_atgqn ni sur quelles ga-
ranties elle repose; il n’y 8 aucun étas de situation qui
puisse lo,renseigner } qet,égard, et il w'a pag pour se
défendre conire_les abus qu’on pourrait en faire les
mémes moyens que contre les billets au porteur, Aussi,
“dans les moments de crise, est-ce toujouys le papier
Je commerce qui 8'accroft outre mesure et qui.fait lo
Janger dela situation. . . . . . |

+ 4 N

Mais, avant d'indiquer les abus, voyons d’abord en

quol copsiste cg papler et sur quoi il repose, Lorsgue
le fabricant achdte & ¢rédit les matiéres premjeres
qu'il veut mettre en ouvre, et.qu'une foif mises en
.euvre, il les revend également & crédit au négociant,
- ils séuscrivent . I'un et l'autre des billets qui ont ces
produits pour garantie et qui sont payables 2 I'épgque
présumée de leur péalisation f ¢'osg-4 - dir lotsqu'ils
“arriveront aux mains du consommateur, Ces, hillets,
comme nous I'avons déja . dit, constituent.un ,ceédit
régulier et tesont jamais de trop dans la cireulation,
Mals les choses ne se passent pas tqujours ainsi. Soy.
vent le fabricant n’attend pas qu'il ait écoulé ses prg-
duifs poar'sé remettre A eq fabriquer d’autres, et par
conséquent pour dcheter de nouyedn & crédit des ma-
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tidred premi¢resy’ de méme lo négociant n'dttend pas
qu'il it rédlisé ses rharchandises pour ér acheter de
 nouvellds: Celte seéondé opération se régle, ‘cémme La

phemidrs, avée des billets'qul réposent éricore sui des
produits; ‘séuleiriént, conime "cés produits R'ont’ pas
618" ¢réés’ én 1 vug d’utd consomniationi’ imimédiate, la
réalisation en est plus élmgnée ety partant, plus incét-
taine} d'ici 14 ils’ sont Soumis & toutes les vicissitudes
du ¢ontmiercey ils peuvent s ‘déprécier 's'ils ne sont -
plus én'rappoit avee les godts, si le fabricant a fabri.
qué ‘su deld des besdins de la consommation, et si le
‘négociant encombre ses 1ﬁagasins sang 8y bré'oc'cu;’ser .
de’ la venté § il§ peuvent méme s'ahigadtir; alors les

billets n'ont - plds " dé “garatie! Afnsl il ne sulfit! pas

que le crédit cuvert auk billets _de ‘Commerce repose
sur des produits, il fayt'encore que ces produits soient
@unie ‘Téalisation asses prohtpte: leu:‘ valeur n eiisté
qu'a dette;edndition, 7w et e
i Ma.lheureusement a cette tendance naturelle du fa-
‘bricant 3 produite au dela des besofns, ‘et du’négoclant
~ A s'approvisionner au delA de ce qu'il pourrd vendre,
s6 jolgnent ceitaineés manceuvres do la Spéculauon, qui
font illusion sur I'état réel des choses, et qui augmen-
tent éricord les émbarris, On copiherice par ‘mal équi-
librer ‘les detx élénménts de la rwhesée ‘publique, 14
product:on et la coﬂSommauon, par prodmre au "delA
dece qu’ on peﬁt cotisommer 5 puld,quand 6 s’est mis
trop eh avanceé sur 14 bonsomfnatlon ¢t ‘qu'on e peut
“pluy’sodténit la sitdhtion avec ses proprés re ssburcés,
‘on la #outient avee le crédity cest- a diro avec la"prp-
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- rogation - dep engagementa, et lo renouvellement des
hillets.: Ces hillets; avotis-nicus dit, reposent encore spr
des prodults mals sur des produits ma) vombinés en
via des besoinsy ¢’est la premi¢rd phise dans I'abus dy
hillet de conimerce. 11y a la sccondey! celle ou ils ve
roposent plus sor rien, ou ils ont quuement Ia spécu.
lation pour base, ‘et ol ils devientient ¢o qu'on appelle
des billels de complaisance. Cest alars 1aispéeula-
tion qui a,¢hé-t9 et vend les produjts, qai en soutignt
et éleve lés cours sans Ja moindre Intervention: deg
consomiiateurs, dé méme qu'a-la Bou'sé on voit les
valenra publiques se négocler en dehors dwn'conconirs
des capitayx de placement; de sorlq que i productwn
n'est plus régléd par. les besoins de la gonsommatich
maig par ceux de la spéulation; c'est-A-dire par une
forge idéale et élastique qui, lorsqu’elle st exagérée,
houleverso tons les rapports économiques. Le fabeichnt
n’a plus d’autre limite pour s'arréter dans la productjon
que lo erédit qu'on lui ouvre, et comme lo crédit lui. .
méme peit s'étendre indéfiniment, on arrive & co sin:
gulier. phénomene . d'une : produgtion . exagérée, d'un
pncombrement do prodmts, coincidant avee wne éléva-
tion des prix. C'¢stle specticle auquel npus avong assisté
dana ces dernidres années; ol noys avons vy lo prix de
tous leg produits‘ s'élever en'moyepne de 35 pour 100
£ six aus, majgré leur_ abondance relative, Nous avons
montré par, des chlffrea qu's Ia fin do 1857 la plupart
des produits en entrepdt étaient plus du double de ce
qu'jls étajent A Ja fin de 1855, 11 n'en aurait pas 416
ainst i Vapprovisionnement avait ét6, réglé spulemem.
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sur les hesoins de la consammation y on doit done sup-
poser qu'nne grande partie de ces prodmts on entre-
pbt ne reposait que sur la spéculauon ot n"avait d’au~ |
tre valeur que celle qu'elle leur assignait. - L
Maintenant, il rious reste exammel‘ 00111ment la
| spéculauon elle-méme se soutenait,: Nous avons pajlé
ailleprs d’une $péculauon féconde, qui exerce une in4
fluence heurense sur les rapports éconorpiques de Ja
50¢i6164 ¢'est celle qui s appme sut_des capitaux dis-
pombles, qui n’s récours au crédit que pour des opéve
rations réguheres et faciles & liguider, Mais il s'agit
fef de tout autre chose : il s'agit- d’une - spéculation
. quin'ariende commun avee Jo capltal disponible, qul
tire toute da force du crédit quon lui ouvre, ét qui en
abuse singu];é;gment ‘On ne s'est pas contenté dans
¢es derpiers temps de proroger les engagements et de.
renouveler les bnllets, on a poussé les choses beau-
coup plus lojing on 8, mis_des; billets en circulation
sans qu'ils eussent a,ucune opéraupn ¢ommerciale pour
base ¢ ¢’était un négociant ou un banquier qui tivait
sup. un commis qu'{l eptretenaijt tout exprés dans une
ville autre que celle qu'il habitait, lequel, commis faj-
sait escomptet la traite et en tenajf la montant A la
disposition du pégociant op du banquier; ¢’étajent des
maison§ qui, aye¢ nn cppital de 2,500 live. st., sous-
crivaient pour 400,000 livy, st, de lettres de ¢hange; -
“¢6tafent des indmduﬁl méme sang aucyné ressource,
qui falsaient métier d’ ‘acegpier. des lettres de change,
¢omime on a pu Je constater lors de la déconfiture de
certaines banques d Angleterre i) en est mé¢me, de ces
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qouecriptelirq de h:llels, qul n'ont pu ttee retrotn\rés; |
enfin des maisong nnportames ont e recotits'd it
systéme dé  crédits’ ouverts :fes uneés' siit les” autres,
pour se procurer ‘des réssdurces factices. Uné” mais
son’ de” Londres'« tifait sur" Grie" maison " de'- Parig,
laquelle se couvi@it en tirant sur'uné midlson deé IMani:
hourg, ‘celle-ci sur ting majson’de Stockholni; et ainsi
de shite judqu’a o8 qire la tHaite revint A &on’ pomt dé
départ péur rééontinencer:le’ méme n'lanége, st toute-
fois elle n’étajt pas'arrétés en route par la décotfiture
de quelques-uns des’ acceptants, ¢8 qui a'eit Heu' pene :
dant la erfse o i G et
)1 est im[)OSSIble @ éwaluer la qh{muté de billets'de .
complaidance qui ont 6t niis ainsi e cwculatloh~ elld
a dh en - 8tre"considérable, 11 sﬁfﬁt; -pours'én faite
‘nhe idée, d’exainingt le: pOItefeuille dés binquos |
trois hnnées d'intervalle: £ n oyl ol Wb
A fa fin' de aitiée 1854, 1 pbrtefehille de la Bah-l
que dé Francé était dé 300 millions (¢hiffre ‘fond), '¢é
ol “6tait A pou phes le clnffre norimal dé’ 'lépoqflé’1
‘Au'mois dé noverhbre 1857, du movient’ de fa erise
il #slevait A' 588 ‘millionis} il ‘avait presius doublé;
et les opératxons @ éscorple, qof évaiel‘nt été 'pehdant
touté 1'ainée 1854 de 2,944 Yﬁllhdns, 80 sont élevée&f
A 5 milliards 600 rmlhons en 1857, avéc ur‘ae angmbth
tation’ de pros‘du douuble en trofs ang,t e it
- Fri Angleterre’ péndant la méme pénode, ¢'¢st-Ad
dlré “de 1a fi do 1854 an’ riionient, dé la'crise (bilati
dii 18 ‘novémbya 1857), lé: portefemlle, en ¢équi
concérng les' cqcomptés des partlcuhels, ‘Séleve de

u‘i. ,1'*.==f.’ 1)'
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13,809,000 & 30,299,000 live. sterl.y il & plus que
doublé:- et, si on réfléchit que la moygnne de ces bil-
lets est, en Angleterre comme én Frénce, de 35 jours,
on juge de I'immense augnientation pour Panide.! i
s A -New«Yorky enire 185[ et ]857, laugmcntauon‘
est de 80 pour 100.t . - ! e ek ey
- Nous' péurrions constater le mémo résultat A peu
prés partout: Partout la quantité’ des billets de com-
merge ¢n circulation a pris un développement irusité. -
- 'Tooke and Newmarch (1) estiment que la quantité de
ces billets en circulatidn; qui était de 150 millions de
livres sterling pour I’Anglétérre en 1850, -s'élevait &
200 miliions en 1856, Si on y.ajoute quelque chose
entgre pour les efforts qu’a dd faive la spéeulation,
depuis 1856 jusgu'au moment de la crise de 1857, il
n’esk pes téméraire d’évaluer 3 220 miltions de livr. sty
soit 5 milliards , la quantit§ de billets 'de comnicree
qui cirtulaient en Angleterte’ au inonient de la crise;
tandis qtie la quantité de billets att portéur; au méme
moment; ‘ne dépassait pas 37 millions de live, st. 1
suffit ‘de rapprocher.ces deux chiffres pour mobirer
de quel cbté est venu 1'abug du crédit.-Le chiffre.de
37 millions de live, st. pour les hillets au porteut est
un_chiffre & peu. prés normal pour. I'Angleferré, qui
dvait déjd existé & plusieuls époques, ot que l'immiv
neicg de la crise n’a pas augnienté ;. tandis que celui
de 220 milliops delive, st.” pour les billets de com-
InaLee presemaxt, par . vapport 3 1850,iun¢ avgmeri-

1,

ll’ } ;[ - }{ 37 "! ‘ .’i _".3).. |‘lif ‘,13 !f }a(\ f(‘ "’.

1} The /:isler bfprtfes, t Vl, P.S87°€t 588, | i e o
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tation de 50 pour 100, Une autre remargue encord
tréd-importante, et qui denne & céfte auguicntatioh'ex+
traordiriaire des billels de commerce soh edractite pat.
ticulier, ¢’est que I'élévation progressivé’ du taux’ de
I'escompte jusu'a 10 poit 100'a été impulssinte A
Larréter. Ordinairement, lorsque P'activits industrielle
ct commerciale dépasse la mesure ‘et okedde les tes-
sources disponibles; la cherts du-capital a pour’ effet
de la faire rentrer dang’ des limites normalesy Péléyar
tion du taux: dé Veséomptd ‘¢st la digud 'qu'on’ lui
opposc) ‘et elle suffit’ généralément "pour : rdither
I"¢quilibre entre 'offre et Id demiande,; . i1ii -t - &
- En 1857, 1¢ modvement’de la spéculatiols; qu’o6i
avait laissé se développer tranquillement pendant plus
sieuts années, qu'on'ayait nitme favorisé; a 6t6 tel qu'il .
0’y a plus eu- de'digue agsez forte ‘pour 'airéter, qu'il
a fallu en subir leg conséquencés funestes et voir écla-
ter la crisé la plus terrible qui ait existé depuls 1¢' com-
mencement dy sigelo, Of ‘4 évalué & 60 millions de
live, st.y ou un milliard " et derni' de franes; le pussif
des faillites qui se déclarérent tout 4 coup en’Atigle-
terre ‘dahs  I'espace. dd quelques semaines. 11 ‘s'est
¢levé & un chiffre 3 peu rés égal du’ Etats- Unls, Ce
sont des pertes ‘considérables et d’attant plus & re~
gretter; qu'avee ces faillites” 5o bont throuvéés tout &
¢olip anganties, sirion les seules; au 'roins Ids prin-
cipales ressobrées d'une foule dé gens’y ¢d qui faisait
dire au capitaine Mi Connoch, dans un meeling 3 pro-
pos de la déconfiture de la banque “oceidentale d'E-
cosse, « que les souffrances qui avaient été éprouvées

P
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dans l’lnde n'étaient pas plus grahdes que celles qui
résultalent de Ja faillite de la bapque occidentale (1), »
+»Mais en Ahgleterre, comme dux Ltats -Unis; commge
en France, comme partout od la crise’a existé, le chil-
fro des faillites g 616 loin d’e}nprimer celul des pettes:
il n’a 6t6 rien ou presque rien & c6té des effets qui sont
résultés surtout de la dépréciation instantanée de tous
led produits (2) et'de la tessation du travail, -+
1y, Glest JA 1a source prmc:pale du malaise qui acconte
pagne lep crises;. maldise d’aytant plus gtand que les
besving 8 accrolssent én proportion de la richesse qu ‘on
croit posséder, et qu'ils ng diminueny pas epsuite aussi
vite que les ressources. Tout lo monde s6 frouve frappé
ala fois 1 les productours, parce qu'ils, ne petvent plus
vendre leurs prqdunts, ef: les consommateurs, parde
qu’ils n’ont pas de ressources pour les. ache;ei' t ¢'est
cofnme une machine dont le grand ressort est bmsé,
e]le_nz fonctionne plys, ét.il fayt longlemps pour que
l¢| mouyement mdusm@l et. commerclal Feprenne son
actl\’ﬁé ordmafr?h TR S S S T RS RN 17 BN E
. The New-York .sthpnwlm nous apprend queles mar-
chandises liveées & 13 consommation dans la prmcnpale
cité de V Unlon amérncame ont été ;le 3 -5{5 000, dol-
lars en octolgre 1858, contre 4, 097 ,000 ﬂollarb pen-
dant le méme mois, en, 1856; nous ne parlons pas du
mols d pctobre 1 857 » PAICR que, 3 cette époque, la cr;se

1!1! Hu zri *" . ‘f"a? ""f"'."_,-[r} e';r“‘
(1) Times dt! 21 septembre 1801.
* (9) Volr, pdur ¥ unportance deta depr&landﬁ des produ:ta, la nole

&hm@Mt selotaabsinagwl g o
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flyence le chiffre des marchandises livedes'd 14, con
sommation était tout & ¢oup ‘descendu 3 772,000 dol+
lars. Voic maintenant les chiffres dela /diminutiohi Je -
l'n‘npo} (ation & NewvsYork pour les neuf premiers fois
de. 1858 comparés a:]a périodex correspondante 44
1857 i A‘_s_:_,;--‘_;;_@_,,‘;_: _"i'" A i v z, ,! RS *':‘Jl
e B O | SEORLIY SRR AT AR w;a “l L Dap!nulloh W
83 81’1 ,’»IOdolla),s, 48 ,260. '(0,3@. 35 586 807 d,; |
C'est une, diminutioh ‘de 42 pour:: 100' et il faut
savolr: que les m’lpo‘rtahons de 14 ville' de ' New-York
complent ‘pour’ 60 pour 100 dahs lés: importanoné_ |
'totales de I'Union améticaines 't o il s iy
.+ B Angleterre, les résultats ne sont. pas beaucoup_
plus satisfaisants: On voity & aprés le-tablehu offictel
dey gxportations br |tanniqhes pablides par rhe Board
of trade, qué,.du mofs. d¢ novembre - 18515 épbqqe '
olt | crise' atteignit son apogéé, au ‘thois de noyembre
1858, 14 dimirfutioh ‘des éxpol tatiops a ét¢ de'plys de
15 mllhons dd liv. st.y elle était ghcore de 747 mlllé'
live, st. au mois d’octobre 1858 comparé ila ’période
corr%ponddnte g 1857100yt dy st of N X
' La Francéestassurément; parmi les gré nds pay$ cdn‘x-__, |
:hergants du mbnde, celot qui 4 le imgios 4 éprbmé ﬁar |
la erisey’ cepehdant @16 ¢st lofn atubsi de polivolrcomn~
parer avee' avantags 4t point de vid du commered o
térfeur les Fésultdts dé Vexercice 1858 & ¢ux ads exers
cibed précédents; ef notafiinent & celix de Pdhiiée 1856
et des trofs premiers tlimestres de lexercnce 1857,
avant la eriso. Alnst les, ol perus § 11'}1901‘!&‘10“
‘étaient encore, pour le mois d octobre 1858, de | mil-
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Jon 400 mille francs'au-dessous de ceux du méme
mois de 1857, et pour U'année entidre la diminution est
de 6,824,000 fr,, comparée 2 1856, et d¢ 8,104,000 r.,
| comparée & 1857 (1). Voila les tnstes'ef[‘ets de la crise
qm a eu lieu  la fin de 1857, Toute I'année 1858
s’en est ressentiej il n’a pas fallu moins d’une année
pour liquider tous lés  embarras qui en sont sortis;
heureux encore si I'arinée 1858 n en a légué aucun &

Fannée 18591 . | | |
Nous avons dlt qu il étalt dnfhc:le de se défendr,
contre I'abus des dépbtsy il est plus difficile encore de
se mettre en garde contre l'exagération du papler de
commerce, et contre la circulation des hillets de com-
plaisance, 1l s’en glisse d’abord pour une faible somme
3 la faveur de noms recommandables, puis pour une
"somme plus forte ; &t enfin, lorsque les crédits des di- -
verses maisons de banque sont bien engagés 1'un dans
I’autre, et en quelqué soite solidaires par des accepta-
tions' réciproques, il n’y a plus moyen de s'arréter, il
faut aller jusqu'au’ bout, ¢'est-2-dire jusqu’'a ce que
la crise éclate, sauf & chacun A se débrouiller ensuite’
comme il pouird. On a demandé, pour mettre obstacle
3 la mise en circulation du papier de complaisance,
que les banques privilégiées le refusassent dans les
bordéréaux qui leur sont présentés A 'escompte, Mais
la’ difficulté est de le reconnaitye, KEcartera-t-on lo
papiér-gui sera présenté par telle ou telle maison, par
(1)‘ I:Itzit,'i"b'inparhtif des recettes de Fannde (858 avee celles des
anhééyg 1857 et 1856, (Monilteur (]ul-jjam'i{_r, 1859.) .. .. -

2.
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cela - seul- qu il sera suspcct de mettre cn circus

lation du papler de complaisance? C’gst se jetér dans

I'arbiteaire, Qu'une maison de banque particuliére re~
fuse tel ou tel papier qu'on lui présents, ello a le droit-
de le faire; elle est maitresse de son’'crédit, et peut le

donner A qui lui pla‘it $0Us sa lesponsablhté 'C'est une

transaction privée qui a pout base 14 liberté récuproque; |
mais une banque privilégiée n'a pas)a idmbe latiivdeéy
elle n'a pas 616 établie pour donner son crédit & celui-ci

et lo refuser a celul-13; elle lo doit également & (out lo.
monde, & ‘cerlaines conditions déterminées par 863 sta-
tuts, et, lorsqi’on se présente daps tes conditions, on a
le dlont d'stre adniis. D allleurs, hous le répétons, lo.
billet de’ cbmplaisance West pas facile &' reconnaltre,.
et on rlsquel*alt fort, en voulant: faire la~ distincticn,

d'écarter du’ paplel parl'antement otivé et d'en ad~ * -

mettre qui le serait beaucoup moins.' )1 est vrai qu'on a
proposé coame moyen ‘de faire 1a distinction, d’exi-.
ger, sous une pénahté quelconque, uné déclaration bond
fide de 14 part de teux qui présentera:ent le papler 3
I'escompte. Nous ¢royons peu au ‘siceés de ce moyens:
d'abord, il pourrait prriver quie celoi qui présenterait
le papier & lescompte 1gnorﬁt complétement le motif
~de'sa création, 8o ‘conténtera-t-on de la bonn¢ foi du
~ déclarant? Alors on he sera plus & Pabri’du billét de
complatsance; hxigera-t-on une déclaration sémblable‘
de tous les signataires du billet? De denx choses l'urie 1
ou la responsabilité sera individuelle ou elle sera so-
lidaire, Dans le premief ¢as, il y aurait & craindre que
toutes Jes déclarations ne fussent pas empreintes de la
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méme sincérité ; dang le second, quelle est la maisen
de bapque un peu séricuse qui, en acceptant Un billet
comme intermédiaire, voudra se rendre responsable
de toutes, les déclarations antérieures sur Ja cadse de
co billet? On’ arriverait éudemment ou & la fraude ou
A Ujmpossibilité pratique, 1) . 1 L e

~ D'ajlleurs ces sortes de déclarations pourralont ‘tout,
qu plus btre demandécs dans les pays qui en; ont
I’habitude y: ot la déelaration personnelle sert de basé
A 14 répartition de llmpbt; mais dans les autres, ol
le législateur n’a pas asé s'en rappor ter A la déclavas
tion' pergonnelle pour Pétablissement de I'jm pbt, quoi-
- qu’jl puisse y avoir une espéce de_contrdle do la part
de 'opinion pubhque, comment la proposer pour, quel-
que chose d’aussi vague, d'aussi difficile précnser que

le motif qui a donné lieu 3 la créatlon d'un bl]let?
l{epoussera t-on’ purement et snmplement comme
vient de le décider la Banqued Angletell‘e ay égard des
bz{l-{uoﬁew, le ‘papier des maisons qui réescomptent*
c’estune fagon de priver indirecternent le commerce du
crédit de la banque privilégiée car la banque n ‘admet
le papier qu'a certameuzondmons, que sous la garantie
de cerfaines signatures et ce sont ces sngnatures que
vient chercher le papier qui se présente d’abord aux
bill-brokers, ou maisons d’escompte, avant d’aller & la
bangue. Si la banque refuse le papier qui aura passé
par ceite filitre, elle mettra en interdit une partie du
papier de cominerce, qui subira des conditions d’au-
tant plus dures que V'accés de la banque privilégiée
lai sera fermé. Que veut-on en refusant de réescompter
12,
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le - papjer’ des maisons intermédiaites? on veut avg-.
méiiter les ressources disponibles de la banque privi
légiée, et sc trouver & I'abri d’une pression trop forte
dins les moments de crise. Nous neyoyons pas comd
ment on arrive A ce résultat en refusant le papiér des
~ maisons intermédiaires. Que le papier soit escomplé
par les maisons intermédiatred ou qu'il le soit pat:la
banque privilégide, il n absorbe pas hioins de’ edpital
dans un cas que dans l'autre; par conséquenty il ne”
diminue pas inoins les ressources disponibles, Au Jieu
d'avoir Jeurs réserves é. la Banque, les maisons inters
médiairés, quine pourront plus compter sur les rées~
comptes, les conserveront chez elles; et, si la Banque :
est exposée & moins de'demandes, elle aura aussi molng

deressources, D'ailleurs; c'est se faire illusion que de

croird que le conmerce, toujours fécond en expédients,
n'arrivera pas & déjouer les obstacles et A faire accép-
tet' son papier d'une facon ou de V'autre. La Banque
restera, comme par le passé, aux moments critiques,
la pourvoyeuse en derniér ressort, des capilaux dont
on aura besoin réste A savoir 8'il lui serd abissi faclle |
~de S&tlbf&!le aux emgences de Ja suuauon“ Bl
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~ Ily a, selon nous, pour prévenir les abus de la spé-
“cylation, et par suite)aceroissenient indéfini des billets
de ¢omplajsance, trois moyens & employer s ..o "+ |

- 1*Ne rien faire pour les excitor; = <. .y o

i 2% Leconcouts de 'Ktaty. 0 o oo

- 3% La pradence individuelle.. - - . o0
. On excite les ‘abus de Ja spéeulation en s’appliquint
‘A trop développer le systeme des dépdts en comptes
‘courants qui a pour conséquence de faire naitre des
illusions sur V'état des ressources disponibles; On les
excite encore . en exagérant les avances’ 'sur valents
. mobiliéres, - qui ‘contribuent : aux “mémes- illusions ‘et
aménent des embarras graves, Op lés excite enfin; en
_obligeant A cerlains’ moments les hangues privilégiées
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A tenic fe taux de Pescompte au-dessons de ce qu'il
devrait étre. Le taux de l'escompte, c’est le gouvernail
des affaires commerciales et industrielles : il faut lais-
ser aux banques le“soin de le manceuvrer librement,
selon les circonstances, en dehors de' toute considéra-
tion politique et de tout intérét particulier, La moindre
6lévation du taux de l'escompte peut suffire pour ar-
réter la spéculatiott et préténit led embarras lorsque la
situation est libre j mais si on attend que les opérations
soient engagées, que les embarras. soient survenus, il
0’y a plus d'él¢valion possible du aux ‘de Pescompte
qui soit une digue assez forte pour arréter le mal: le taux
de 'escompte est encore, pour la situation financiére
d’un pays, ce qu'est le harométre pour U'état atmosphé-
rique. On ne chapge pas 1'état atmosphérique, on ne se -
donne pas le beau temps au lieu du mauvais, parce qu'on
& élevé hrtificiellement la hauteur. du baromeire de
méide pour la’ sittiation financiére’s on ne fait pas'que
la situation soit moins embarrasséé ni quo les capitadx
soient plus abondants, parée qu'on ‘a* ahalssé artifi-
c_iéllemen_t le taux de l’intérét";'%',leb choses restént les
mémes au fond seulenient on'arrive &' faire crolre &
‘ce qul p'est pasy A tréer des- illusions dont la cohsé-
quence inévitablé est'd’augmenter les embarras, O'est
¢t qui ost arrivé, par oxpmple, chez nous; ou le tauk
de I'intérét & la Banque do Francé a'été maintenu long-
tenips au-déssous du niveau ‘qu'il aurait d atteindre.
: Ainsi; en 1855, alors que la‘spéculation prenait son
‘plus grand déveldppement, on a vu des personnes em
prunter syr dépdt de valeurs A4 et 5 potir 100 ¥ la
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Banque, et préter & 10 et 12 pom‘ 100 A la Bourse sur
reports. 1l est évident qu'une situation financidre on
une semblable opération est - possible n’¢st pas une
situation régulidre et qu’elle entraine dos abus,

Quant au conicours de I'Etat, on doit reconnsitre que
I'Etat; dans notre pays, a aussi sa part d'influence

‘pour prévenir les excds de la spéeulation: certaines

entreprises des plus importantes-no peuvent s’orga-
niset qui’'avee son approbationy d’autres ne peuvent
émetire lers titres et empranter qu'aveé son autori-'
gationy ‘et d’autres enfin (les entreprises étrangéres)
oht bésoin de son agrément pour négocier leurs va-
leurs sir notre marché,: Eh bien! il est du devoir du

-gou#ernement d'8tre trés-circonspect en pareil cas, et
‘d¢ prendrb toujours raison des~ circonstances avant

d’aglrii C'est ddns cet esprit, du reste, qu'avait &t
congue 1a famjeusé note du 9 inars 1856, note qui a

6t fort crjtiquée par quelques personnes, qué nous
-hvons défehdue pour notré compte, et qui n'a eu que

e

16 tort d’arriver fin peu tard. Ellé n'a pas pu ¢onjurdr

la crise, parce qué 1& mal “était déjA_trop avaneé bt
qu'elle n'avait pad d'action contre les influénces exté-

“rieuresy mials elle 'y puy au moins, en atténuer les

effets. 1s eussent été beaucoup plus graves pour la
France, sans la réserve que le gouvernement a mise

depuis cette épofque & autorisei I'émission des valeups

-nouvelles qui pouvaient charger le marché,

- Reste la prudence individuelle, Malheureysement,
~¢'est un’ élément sur lequel il ne faut pas trop comp-. .
-ter, dans nbtre pays : nous sémmes tellement habi-
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tués A étre conduits par I'Etat dans toutes nos ac-
tions, & suivre la direction qu'il nous trace, que,
quand cette direction nous manque, nous.sommes
comme un navire sans boussole; nous ne savons plus,
i remuer ni agir. En Angleterre, uux Ftats-Unis, dans
‘ces deux pays olt homme ne craint pas de prendre
la responsablllté de ses actes, aussi bien en affaires
quen politique, personne n'a songé, dans ces - der-
‘niers temps, & accuser Je gouvernement . des maux
“causés par la crise; chacun a pris la part dé responsa-
~ bilité qui lui-revenait, Chez nous, -au. contranre, le
gouvernement est tellpment persuadé qu’on lui de-
mandera compte des embairas qui peuvent . supye- -
nir, aussi bien dans 'ordre des intérpts matériels que
~dans celui des intéréts politiques, qu'il: s’appliqie
d’avance & veiller A tout, & réglementer tout. 11 inter-
vient; par la note du 9 mars, lorsqu'il pense que
la situation financidre exige des ménagenientsy il in-
tervient, ¢omme il I'a fait tout récemment, péur amé.
liorer 13 situation des compagnies de chemins de_fep
lorsqu il la croit menacée. Si les compagnies de ché~
mins de fer n'étaient pas obligées de subir, pour ainsi
dire, toutes les conditions qu'il plait ‘& I'Etat de leur
imposer 3 8t elles n’étaient pas sous son contrdle in-
cessant,- ayant besom de son autorisation pour tout,
pour régler leurs tarifs comme pour se -procurer les
ressources nécessaires 4 la continuation de leurs tra- -
vaux, personne n'auyai songé & ceite intervention, et
les compagnies eussent suivi leur fortune, bonne on
mauvaise, sans rien demander A I'Ftat, Mais, dans la
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situation de dépendance absolue o elles sont vis-a-vis
do VEtat, il était naturel qu'elles . m\oquassent 30N
concours le jour ot elles croyaient en avoir besoin, Lo
devoir de la protection est imposé A celpi qui & le
droit de commander; et ¢’¢dt 6t¢ an déni de justice, si,
aprés ayoir imposé aux compagnies de chemins de fer
des conditions qui ont éhranlé leur crédnt I'Etat
n'ayait pas voulu venir. A leur ecours.. S
Clest enicpre I'ltat qui, chez nous,. demande A 11
Banque de préter tel ou tel concoyrs aux affaives, d'as
- baisser gy d'élever le taux. de l'escompte, selon que
cela lui convient, En an mot, il administro ce qui
touche lindustrie et le commerce, presque autant que
ce qui concerne la sécurité intérienre et la dlgmté 8X~
térieure; ety A Pombre de cette réglementation beau-
coup trop étendue, Vénergie individuelle s’affaisso:
personno ne songe & avoir de la prévoyance lorsque
T'Etat est chargé d’ en avoir pour tout le monde, C'est
13 lo grand, mal dont nous souffrons. ... .+ . |
- Nous savons bign que, dans les pays dont nous
parhons tout 3 I'heure, ou la responsablhté indm-
duelle est lo plus développée, ot I'Etat a le moins de.
part & tous les actes de Ja.vie matérielle, tels que Jes’
Fitats-Unis et lAngleterre, on n'évite, pas les crises
‘par cela méme, puisque ¢'est dans ces deux pays no-
famment que la derniére, celle do 1857; a sévi avec.
le plus d'infensité, Nous en avons dif les raisons : c'est
d abord qu'il est dans la nature humaine d ‘abuser, et
ensuite, que les accidents de la vie industrielle et
commerciale des peuples sont en rapport avee leur
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degré de 'dé\’elop{ﬁﬁl.ﬁdht!. Méls il faut les \*pfr dah's Vin.
tervalle des crised; - quelle ‘vigueur danis I'action,: bt
quelle rapidnté dan$ lé progrédl Nous cohsenurions
volonuers; pout notre pays, 4 éprouwer de | ten’rps dh
femps’tes hourrasques violentes, &' Eondition dd d2-
ployer 1a méme vigueue dans I'action, et d'obteniit la
méue #apidits dans 16 prdgfés, o dél‘mtive ¢o soht
les résultats qu il - faut ehwsagér, et pérsoﬁne e con-
testerd que J'Angleterre;’ qus. les EtatdsUnls, ‘malgié
leurs erlsed, n'aient encore fait plis de progres dans
une périodé de - tenfps' déterminés qus' led pays qui
h'en ont éprouvé aucune ou qm eh ont éprouvé beau-
| coup nloing. » ivnta ol el Dt
- Pulsy il fairt le du‘é, ol 'est I 16 tr’iﬁmphé de 14 l‘éé- |
ponsabilité individuelle, dans les pays dont riotis pat-
lons, les fautés vientietit d'une attion éxdgérée partant
d'une 1dée bontis § on ‘ekiigdre la Spéculauon qui, con-
tende - dans:dé certained limites; ‘est’ etcellente; “oh
exagére le systémé dés’ dépbts éti 6omptés ¢ourants,
“quia’pour bit d'liliser toates ‘led épargiies : fnads
on 'drige pas en théotle e couirs forcd des’ billefs de
banqite, et on n’d hitcund do ées 1déed de’ diédit unl-
vérsel qui senféent plus o' moing letr originie séefa-
liste: Et pobrquel les -idées chlmérlques oht-elles
moing de chahces de scéés ddng ces deux pays qu 'ail-
 leurs? ~~' Parce que I'erreur qui” a besoln de touit
16 monde pour cémpilcé est moing & rédouter” quo
celle qui n’a besoin que’ de- quelquied individus, quel-
que’éelairés qu'on les slippose, Les erreuts restént iri-
dividuelles, elles sont rarement générales;' tandis que,
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dans les pays ol tout repose sur I'Etat, il suffit de sure
prendre la religion de ceux qui gouvernent pour faire
prévaloir telle ou telle utopie.

- On a souvent vanté I'esprit pratique de la race anglo-
saxonnej cet esprit vient précisément de I'habitude
quelle a contractée ‘depuis Jongtemps de faire elle-
mémo ses affaires, et de prendre la responsabilité de
ses actes. Aprés Dieu, l'individu ne compte que sur
~ lui-mé&me pour tout ce qui peut lui arriver do bon ou
de mauvais. _Nqus voudrions qu'il en fat ainsi dans
notre pays, et qu'au lieu d’avoir sans cesse les yeux
tournés vers I'itat pour toutes nos affaires, nous ap-
prissions & compter davantage sur nous-mémes, Il n'y
a de nation forte ¢t digne que celle ob les individus
savent s¢ défendre et s¢ protéger eux-mémes, =
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- Nous sormes arrivé au terme de nofre travail, et
nous nous résumons én disant gue la cause de la crise
~de 1857, comme la cause de toutes les crises ¢ni géné-
ral, a 6t6 emploi d'un capital supérieur & celui qae
pouvaient fourpir les ressources ordinaires, autrément
dit les épargnes. En France, ¢"a été pour faire face
a4 des besoins extraordinaires, nés de la disette et de
ld guerre, et pour soutenir vn mouvement industriel
inusité; aux Efats-Unis, pour entretenir des spécula~
- tions sur 1'échelle la plus étendue; en Angleterre, pour
doriner une extension prodigieuse aux opérations com-
‘erciales. Cet emploi. du capital & varié suivant les
pay$, mais partout il est allé au deld des ressources
disponibles ¢ partéut la dépense a excéds V'épargue,
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Nous avons vu qu’en France, depuis six ans, de la
fin de 1851 A la finde 1857, la différence entre le ca-
pital employé et le capital épargné avait ét¢ de plus
de 3 milliards. Qu’en est-il résulté? que le capital est

devenu {rés-rare, et que le prix s’en est élevé comme
“s'éleve lo prix de tout ce qui est rare par rapport aux
hesoins., Et quand nous parlons de I'élévation du prix
du capital, il pe g'agit pas sg:u]emepg&de qette élévation
qui se traduit par Paugmentation du taux de lintérét
qui est le loyer du capital, il s’agjt encore de I'élévation
du prix de toutes les choses que le capital représente;
car le capital, au fond, n’est que I'ensemble des pro-
duits : on commence par. payer plus cher 'usage du
capital, et on paye ehsuite encore plus cher les choses
diverses qu'il représente, c’est-d-dire les denrées ali-
merntaires, les;matidres premiéves, les étoffes d’habil-
- lements, ete, Par exemple, si Jo faux de Vintérét s'est
élevé de 3 A 6 pour 100, Vemprunteur du capital com-
mence par ne recevoir que 94 .au lieu de 97 contre 100,
qu’il 8'oblige & rembourser; puis, si le prix,des choses
a augwenté .de .10, pour 100, il ne s'ep procure.que
I'équivalent de 84 au lieu de 94, ce qui porte en’ ¢éfi-
_nitive & 16 pour 100 le prix du capital qu'il aura em«
prunté, et élgve d’'autant les frais de production 5 car
~ NQus supposons que. celuj qql empruqte le cap;tal le
consacre 3 des usages productifs, ¢ oyl

. A V'objection qui consiste 3, dire qu I importe pea
que Jes frais de productjon augmentent, et avee eux
le prix des produits, sf les, ressoyrces augmentent en
méme lemps, ei on supposp, qu'elles gugmenteront
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naturellement par le développement méme du travail,
co qu: raméne la question de V'équilibre. 3 n'¢tre plus
" qu'yne queshon de travail, nous avons répondu qu'il
peut arriver que lo travail pe reprodu;se. pas exacterpent
la valeur de ce qu’il tonsomme : ce n’est pas parce que
lo constructeur de machines, le filateur, lo forgeron,
ayront employé des matidres premitres; ou consomne
des denrées alimentaires apgmentées de, 16 poyr, 100
de prix, qu'ils donpgron; 3 Jeurs produits une augn}en-
tation devaleur propor t;onnelle. Pour qu'il ¢n ft ainsi,
il faudrant .que_le besoin de toutes les choqes fat tou-
jours égal; qu'il y e} toujouxs Ja méme demﬁmdﬁ POUP
les machjnes, pour| Jes fils. et pour les fers que pour
les denrées alimentaires, et les matiéres premiéres) il
 faudrait de plus qu'on pedt pas & gompler aye¢ la
cgucurrence étrangére. Du moment qu ‘on a 3 compter
avec la concurrence étrangere, la question des frais de,
reviens d'un pays_est sans_ influence sur, le prix, de
vente on ne vend qu'au prix qui est réglé. par la con-
currence, Crolt»ml encore. que,; parce que, lqumer
employé & consruire nnchemin de fer aura consommeé
des produits valant 15 3 20 pour 100 de plus, le, ¢he-
“min de fer aura acquis une plus-\ alue proportionnelle,
et qu'il exercera 15 & 20 pour 100 de plus d'inflgence

- sur le développement de Ja rwhesse publlque?fﬂ idem.
- nent, non, La plapart d des produntb créés avee 154 20
- pour 109 de frais de plus, le capital imwmobilisé avee
colfe augmentation de prix, n'auront pas pour cela acs
quis une valeur bupplémentanre' ils n'auyront tonjours
" que celle qui sera réglée par le rapport de P'offre § la
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demande, ct il se pourra qu'elle ne l‘épondc pas anx
frals de revient, par conséquent que le travail ne re-
produise pas I'équivalent de ce qu'il aurd consornmé ¢
or, 8'il ne le reprodult pas, la soclété 8 eqt appauwie,
de la différence,  © - AR

Veut-on cneore, solis urie autre forme, la Pieuve quel
o progies do la richessé publique™n ‘est pas tOUjélﬂ'b
¢it rapport avec I'élévation du’ prix des'¢hoses? On h'y
qu’a consulter Pétat des saldires, La tendanie natdrell J“
du salaire ést de se régler gur le’ prii des choses, qln,
au fond lui sert de base, pméqué P ou\ ner éeaserant de

dans ces derniéres années; péidariy’ que le prix mO) én
de toutes choses s'¢levait de 354 40 vour 100, le sa-
laire s'élovait A peiné de 12 & 15 pour 100, Pourquof
cette différence? Tout simiplemént jiarce que, . dans
I'élévation des prix, il y avait autré chose que le rap-
port de Yoffre & Ja demande il y avait des éléineits
factices qui'ne pouvaient ‘exercer la héme influence
sur |'élévation des salaires 1 il ¥ avait 14 spéculation
abusive. Sila productlon n'avait eu ‘éh face d ‘elle’ q{le
Ja consommatlon, ll aurait bien fallu; 64 que les | prix

aba1ssa$sent an hweau dés reSsOurces des consori-
‘mateurs, ou que le dalaire 8'¢levat au niveat du prix
des choSes; mais ‘elle ‘avait &n face d’elle la spéculas
tion, ‘c’est-A-dire un’ déhouché élastique qui pdrfois
ie tient aucin compte des hesoing et qui est ‘plug ou”
moins large, suivant les lllmions qui existent et le cré-
thtqu on luf ouvre, v - T et

- Cést'cequi exphquc comment on a pu voir le prix: In
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loutes chosts augmentex‘ ety moyerive'de 35 pour 100,
tandis qué les éalalreé ne s'éle\aieht qhe de' 12 2 15
pom‘ 100°,° &t cette hugméniauon de’ téutes choses
cotncldef avec dné quanuté plus gmnde dé des mémes
chdies’ par rapport aux besoms, ce qui ést 1o renver-
sembnt de’ toutes les lous économiqﬂés. ﬁods en avons
dotiné 14 fil"tiﬂe pat Péta des eﬁhépﬁts A depx épd’
qués différent es, :t la ﬁﬁ de 1851 IR n‘aomént de ]a
s de 1857 "o < s M

" Fist-ed dn'e ourt&ht qu 1l fallle tout attnbuer& la
~ bpééu'atloﬂl et prétendre qué le’ i)rogrés de la richesse’
pubhque n’ 'a 18’ pour’ tieh dabs” éétté'augtnéntatzc.n
do prix des cﬁosek mAséurément nopi./ La tichese’
| pubh:[lie B falt ‘dans’ notne pays, depuis quelques
an’mées, 'des” pro gids imn’lensés I suffit de jeter les
, yéuk ‘autour de”soi  pout ¢h tire qohwamcu ée, sont
d abord les re\fends indivects, qui san$ charge noq
velle, gat tefidu, én'185%, 220 mllhpns de plis qu'en’
| 1851 (l) Cest Ja rentrée de plué en plus faclle de
. toﬁs les ampots. La Fraiice péye aujourd hui A son gou-
ver ﬁemeni un budget dé1 800 mllllons plu§ facllement
'qti elle ﬁ’eh payaiti un’ de 1 400 millions en 1851
¢ est en‘suxte Ja ct'éatlon dine quanmé ‘d'usines nou- |
velldg sor fe parconrs dés chéxhins de fery c'est plus de
bicii-6tdé’ répandy ‘dans Tes carﬂpagnes, par suite des
progré ds do Vagr wﬁltui‘e c'ést] embelhssemcnt de'touis
les grands 'cehtl‘es de populauon; ¢ qst, enf‘ n, dégagé

ARFICS 1EP ,

(l) Rapj:orl de M Ie Mm!ohc des ﬁn&nres (ﬂlonﬂeur du 12 dt'-
cembré {858). 10 . ¢ et , . .
' 13
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de ses féléy}eutg. fagtices, l'immonse tratic commercial
Lqujourd’hul, compare 3, ce, qu'il, 4tait il y. 2. cing
oy iy ans, Tout cela ost incontestables ¢t ce qui st
inconfestable aussl, o'est que, lo grand instrument de
tout. ce, d¢veloppement do prospérité a 16 1a eréation,
dgs chemins do fer, Co sont les, chemins'de for qui,
en. yenant, apporter A I3 cirgulation et aux transpopty
des .,fa';n,ll,!fé.?;,_,l,,sl99?51&1%& Jysqu 2.0 J?P,?v.;?@&.ﬁl’é&é.- oW
le progres de la richesse uno influence quop navait,
bas, soupconnte et qui p 6té prodigieuso. Supposez
;- PR L BRI ST ».,_ 1:\\. _:,..Jl.t:.c. 'f""l" : ) .
que, dans, un pays ol il n'y: auralt i fleuves ni
rividres, mn bignfait de, 1a'Providence fasse Jaillir
lout 3,coup des soyrces qui, deviennent ,des rivieres

¥

et des fleuves, Op deyine Veffet quien pgsultery paur
la yichesso publique, Eh, bien| un effet apssl gragd,
plus grand pent-ire encore, 8 816 produit par Ia eréay, -
tion, des, chomins d?’;f.el.rs.,-l?ﬁl)}?.ig;!ﬁi égouveyte dg

imerique ot Vinfluence exerodo, sur lo, commergs
par Lghopdance des metayx précicux venus alors Ay,
houveau monde, 1Qus, ng . cenngissons . xien qu'on,

buisso comparer. § Lagtiqy,des chemins de’fer. sur Jo

by dier

»

. i

progeds de la, richosso, pyblique, Catle. action 8, 614,
tellement. prépondsrante, nogs. allions presdys, dige,
exclusive) que, ‘quand on youdra earacifriser, up Jour,
celte €poque au point o vuo de ses progrds matériels,,

a Panhe ", e T R |
on dowa Xappoler, Vite ues, qurtng ps pisg ...,
" Y par. e golncidencs sjngulidre, goming of, gdlfe.

H

caus¢ puissante de progrés n‘avait pas suffi, il s’y en
est ff:iut une autre qui a eu aussj son influence : ¢'a
été fa découverte nouvelle des mines d’or, - L'abona,



ET CONCLUSION, 193
dance dp l'or 8est trouvéo Juste A point pour débere
fosser I'essor du mouvensent jndustriel ‘et commérclal
des”entiaves qu'il aufait pl‘obablement vencohlirées
dahs lmsul‘ﬁsance du’ nimstaire; ' pour P'activer elle-.
méme, ‘én ¢ouviant de colons actifs et indusirieux des
pays jusqu’alors mhabntés, et en ouvrant ainsi dé nou-:
veaux - débouchés & l'lndustde.‘l‘nﬁn, nous’- atrons’
énuméré les  causes prmclpales du progrés qui s'est
opéré, prdgrés consldérable et qu '0h ne peut compater
A coluf d’ auchne aufre époquc;, lorsque pous ayioitd
ténu éoh‘npte du calme qui a régné en Furopd; et par-
ticuli¢rement en Francé, depuié gix ‘4ns, aprds la tour~
mente’ ré\olutlohnaire qui avait {out. bouleversé Ce+
pendant, quelque considérable qu’ait " 616 ¢¢ progrés'
il nexphque pas 4 lul seul uhe: augmentatlon "deg
prix dé 35 pour 100, cotn¢idant avec une plus grandé
abondance dés’ produits, lorsque laugmenlatlon dela
populauon, pendant la’ inéme Pél‘lode, a'été A pemé
de 5 pour 100; it ya eu nécessairement des abus de
spéculation. Et ¢e sont ces abus qui, pour soutenir
I'échafaudage de prospérité artificielle qu'ils avaient
élevé & coté de la prospérité réelle, ont entrainé A leur
tour les abus de ciédit q\n ont amené Izi ¢rise, et'quo
noud avons exammés Pl e [ENEEN B

:: Nous avons démontré d’abord en prmclpe qu'on §'¢-
tait fait de grandes illusions & l’endront des inﬁuences
fhchiedises “exeredes pat lo hillet au porteuts qu ‘o ne
peut ‘pas abuser de P'éinission de'cé billef, tant que la
conversion en espéces reste facultative, pulsqué le pus
bli¢ est libre de rapporter a 1a Banque le -pillet quil

13,
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ne veut pas accepter, et gur la garantie dugbel il &
des doules; Pdr: conséquent, tous: les - billels. qu’ 'il
acteplo ont léut raison’d'étré dans la’ ¢onfiance qu'il
levie ‘accorde § et cetté raison . vaut mieux'que tous les
vapports pOS}ﬂ)lGS de¢ I'éncaisse & la circulation, rap-t'
ports dont V'efficacité ést toujours incertaine, tant qu'ily
n'équivalent pagala clrcnlatnbn fiduciaire tolit entj¢ré.
Nous ‘ayons . moptré esuite en fait que Vabus du
billet au porteur n'avajt 6t pout rien dads Ja prise do
1857, puisque, dan¢ quelques-uns des pays. qui-ont
été atteints lé plus violeinmicnt par cette crise, tels qud
les Ftats-Unis et L'Abgleterre, lo billet au porteiit ng
s'était pas élevé au-dessus do la proportion réglemen:
taire)- qu 'il “était’ méme’ testé au-dessqu du! chlffrq
qu'il avait atteint & d’avitres épbques; lotsqud Jes' nol
tions du érédit: étatent moing répandues; et, de qui,
st blen plus concluant enborey ‘que, ddns dautrc;,é |
tels que llambodrg, il nexlstalt pas’du téut.a‘ gy

. - . " .
. AP ‘. - Ty A Y T
< EREIRE R {1‘ shigd :{"”( Oonyy
' ' 0 .
. T . ~

T S RPN PHPF SR O t .;_) ,! ‘.;. 4 .".":?.*5'{3-'
Un avéutahlement abusé ductédits’: 1 ! ',[t',r‘t,-’a
f* Par les avances sur valeurs mobili¢res et autrens;
2% Par Iemplon exagéré dés dépbts en corptes ¢ou-

rant PQEHIPRT) FIE T VRN FURE IR AR S "“.}:‘-s";-‘:.ll"‘!' et

11 30 Par Is miso en cir¢ulat10n dp cortains billets do

LOII]IHGI‘(.G, dits billets ‘de complaISance (ac‘wmr{zoda-;

twn.r’beils). P IR TAE T B T S

li K;n cb qui’ concerne les avanqes sur waleurs mobh
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llé.‘es et autres ‘nous avons démontré qu'elles né pens’

vel‘;t élro fécorided qin'a detix conditiong 1 < va
19 Que’ tout 1o capital disponible pour les entre«
pmses que ces valgurs représentent ne soit pas employé f
~ 2° Quo les individu$: auxquels- les avances - sont
faites dofent en-état de les rembourser dans le délai
ordinaire assigné A la durée des prots. w i v
Au,cune de’ ces’ conditions "n’existe génémlemenbr
D abord, on cherclleralt ‘vaiqement un capital didpo<
nible gout lgs entreprises ;ndustne"es, en dehots de
 ¢elui qui est absorbé par ellesy avee 'appat que préJ
 séntent ges entreprlses, stirtout 3 leur début; le§ capH
taux n'ont que trop ¢’ entrainement A 'y por ter'- ild
n’en ont eit qile trop ,- au moins dans Yes clnq’ ot s
detpiéres, années qui vienpent de 8 é00uler, puisdud
nous avons pu- constater quiil y avait el en France
uné dnfférence Q’aw moing 3 milliards entic le’ capnal |
épargné; ¢'cst-3-diré disponible, et lo capxtal dépeneé
dont Ja plus grande’ partie immobilisée. - e,
+ Par conséquent, les avances su¢ ’vhleurs moblllérbé
6t aulres, rie sont pag faltes avec deés capitayx dlspol
nibles, et au mbyep d’une réserve qui leur est destmée.
Ellés le sontjavee des capitaix-d’ eniprunt, avee des
fonds qui ne sont pas disponibles ou qui ne le éont qué
momentanément, avec dés fonds de garantxe ou ‘aved
des dépbts en comptes courants. On voit toit de Yuitd
1és dangers qui‘en résiltent 1 dapger pour la somété,
puisque ¢’est une nouvelle exagératwn apportée A 1'jind
imobilisation du- capltalx danget pour les banques’ quf d
ont fait les avances, puisqu'elles les ont faites ou avee:
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leury fonds, do gmanue, ou avec des dépdts dont " le
remboursement péut btre demand§ du' jour; an lende-n
ma,in; danger enfin- poyr.! les iqdmdus auxquels, les
gvancgs ont 64 faites, ot qui ng sony, pas eh éta de les
rembOpraer dans le délai wulu. .f;‘ A3 m ".‘:' o
.. Lesay ances sur valeurs moblhéres $ont généralement

faltes pour deux 0u, trois mois g et, N sypposant léup
emplol des. plus féconds, ¢ flest pas avec la plus-
valpe apportée 4 lentrepme A laque]le on Jeg ayihy
consactées qulon| peut;: espérer !esnrembourser.!lo
rem))oursem?qt h' est qu'urie exception, lorgqu’ arrivént

par hasard des ressources extraqrdmalres; ce quiestha,
régle, ¢est l’lmposs;bllnté de rembourser, c’est le rez

Rpuy ellgment des engagements , ef, en fip. de compte,
3 Jiquidation forcée lorsque la banque ne-peut 'plus
renouveler, TeIle est, en général, Uhistoire des avances
sur valeurs mobi]:éres G est en \a’un qu ‘on che‘rche-;
rait, une combmaison qui dnfféréralt le rembburSement,
et qui, A linstar de te.que fait lo' Crédit foncier, lo
rendrait réalisable par. amorussement. Cet amor tigse-
ment, déj3. fort difficile avee les préeantions que prend
le (‘nfdxt fonciet, et Ja pOSSI.blllté qu'il a; en quelque
softe, de suwre ¥ eniplon des fonds qu'il préte, devietit
tout ,’1 fajt mlppsmhle atec les awpnces sup- valeurs
mobnheres, et up ésprit séméux ne peut pas 8’y arré.
ter un ms;ant Bt encore nous ayogs supposé que les
avanees étalent empléyées utiloment;-co qui ebt 1¢
cas le plus rarg; car on emprunte le plus soyvent pour
spfculer, ¢ est-&-dnre pour - produire, cet 6tat excessif
qui cpndug; 3% cmses Par copséquent A quelque
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_peint do vue qu’onde place, il y a des incpnvénients
graves & trop développér le systémie.des avances sur
Valeurs mobiliéres on peut.y recourit comme:d iun
expédient utile en gertaing’cas,: mais il faut so garder
den faire I3 baso d'wne fnstitution régulitre. 1 'v ).
;i 1l en est do méme des dépbdis en comptes courants,
Nous. avons assez démontré: que si le. systdme 'des
comptes courants avait pour avantage d’utiliser toutes
les épargneg & nesure qu'elles sopt formées,’ et de rie
rien lajsser perdro des forces productrices d'un pays, il
avait apss pour. inconvénient de faird ‘naitre des illu-
sions sur I'étatréel des réssources disponibles, et de faire

- employer cornme disponibles des capitaux quine lo sont
pas, dont a déja disposé celui qui les dépose, dont il dis-

. -posera demain, et qu'ont devra Yembeurser & premisre
réquisition. . Cet fnconvénient se 'manifests surtout
lorsqu’on allous uh intérét. assez fort & ces sortes do
dépbis, parce qu'alors tous les capitaux sont entrajnés
vers co'genre de- placement, qui, & wne disponibilité
cengtante, Joint I'avantage d'vn revent presque égal & -
celni, qu'on- trpuverait . directement; dans . des place.
ments & long terma, Cest alisi qu'aux Etats-Unis et
en - Angleterre, les . dépbts . s'étaient élevés. 3 » des
sommes considérables, ce qui a 513 Ja pripcipale source
o leur embarzas lorsque Ia erise est anyivée, ...,
+. Nows ayons montré enfin que partout, en Europe,
6dant. & Ventratnement, irrésistible de, la spéqulation
“set.an begoin de,se procurer des capitaux dont Pusage
.50, faisait payer trés-cher, beaucoyp de,maisons de
.cpmmerce, de grandes maisong de banque, en étaient
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arrivées, par un'systéme de &rédit des plus lllmbn‘e‘z ,

A 88 créer des ressotirces flctives;' et & metirs eneirs -
culation pour des sommes considérables dés billets qui
n’avaient aucune raison d’étre, ¢'a 6té 14 lo géhte de
circulation fiduciaire dorit on'a abusé & ptopos’ de fa
dernidre crise, et non de ‘celui qui consiste dand'les
hillets au portéur, pujsqué nullé part; au moins dars
les grands pays commergants; on n'a’décrété lé cours
forcé, et qu'on ne peut pas abuser du billet av por-
teur ‘sans le-couts forcd. On’a dbusé du papler'de
commerce ;- d'abord : polir ‘couveiv.iles’ gnticipations

qu'on Avait' £réées’en: immobilisdnt | plus ‘de: capital
‘qu'on ne devait " Je" faire,' puis; pouwentretemr les
spééulations eycessivés: qui: s’étalent fatroduités na-
turellement ‘& la’ suite 1de" I'oxagération dés entre- .
'~ prises, L& érise de 1857 se'résurne par. ges’ mofs 1
6n a commericé phr créer uh’ déficit cohsidérable eh
dépensant plus qu'on n’avait'de I‘essourcés et} lox%

que lo déficit a 616 ctés, il a falla"recdurir &:des abus
de ertdit pour lo couvrir et le dissiniuler le plus long-
-tembs possnble, stqu ali momént oh la'crise & 6elats,

Nots h'avons  pas mécohinit, pour ‘cela;! la fécon-

: dlté de - cérfaines dépenses Nous hvons déclare,'su
“¢ontraite que jamals, & “wutung ép0que ila il-

chesse publlque n'avait fait des prbgrés plus rapfdes

Etil & bien falla gu'il en fat ainst { podf’ Yiey ma]gré
ung guerre qui & cotits plus de't, 200 h‘mllloﬁs, et qui
‘Sest thouvés ¢oInclder fatalément avee” {ros dhnées
“de- disette’ cohsécutwes, notré’ pays nalt ‘pal 6té "phis
ébl‘anlé qu’il fie l’a été pai- la-deinidré erise } (jhe lés

~
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‘reveliug ind‘rdcts W'aieht- pas- cessd' de  s’aceroltra -t
~le finpbdts: de :rontrer lrds-fagilemént. Clest: 13 uno
- preuvé iyrécudable de 14 fécondité: de- certaines’ ds-
peupps.-Mals rien né dit: qu'on ne serait pas arrivé
au. mie résultat, et d'up résultat supéricur;'sans les
- exagérations qui ont abouti & la crise! Ony serait atrive
. dautatt-mieux; qi'ori*zurdit’ conservé une masse de
. eapitaux quj ont ét6 gaspillés ‘n pure pertd dans des
!entreprise.s chithériques ou des spéevlations inSensées, -
Nou,s né fmsons icl; bien entendu; le procés de' per-
:sonné; toat le monde a 66 complicé dans les fautes qui
- ont été commises. — 11y p dds moments dansla vie
- .des peuples od- le besoin ‘dactivité industrielle ou o
#00t des spéculations est tellement excoasif ot général
.que les plus 8ages y succombent, et que tout ¢e qu’oh
pdurrait, faité pour Pempécher serait impuissant, 1l
faut se laisser aller du conrant,!sauf & se, meitre en
garde contre les écueils , non pag pout les éviter tons,
.¢e qul est ;hfﬁc;le avec la rapidité qui entraine, mais
. pour. recevoir le moing dé dommage possiblé de’ céuk
'- _qu onhe pﬂlt pas éYltel'. B ok '-!t[:h.‘fu"; SR NPT
- v« Nous I'avons dit gu comthencement de cet buvrage :
-Jes.crises sont lides au sort’de I'humanité comme les
Jnaladies; ‘elles sont la conséquencq méme de V'pecti-
yité industrielle. Mais, de' cé. qubd les'crisés sont Ja'ton-
-béquence de lactmté industriellé, de’ ce: qu’elles en
- Kont méme'1d preuve la plus manifeste ,'il n'en résulto
;pas.qu’elles en soient I'élément le plus favérable, et
'qu il n'y aprhit pas intérét & s’en’ débarrasser.: Certaines -
- haladies prouvent husst la viguetir' de ’hominé et sont
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la corfséquence da I’exercwe dé cotte vigheui-; elles he! -

. figurént pourtant psé pirmi les eduses qui 14 produi«- |

-sont; elles sont hudohtrairé dd celleé qni V'af falbhssént |

~-Un pays né gagne jamhlg rlen A traverseﬂ 'des orises; .

.edryIndépendamment ded souffrancss bt des désastres_'%_
‘particuliers qué les crlsts dceasiotinenty elles on}. tolt= -
Joura pour effet général d’arrétei” 1s progrds de la'rl+ -
- .chesso publiqye. Sans douts on serirernetj éf, sl on'cons «
~ sidere laschodes d digtande, on peyt mbine &rd éjonné,

a0 bout d'unp Sertdine périodd do tempd; des prigres

.qu'ona fa:ts, malgré los erisés qu'on a suibies; Mpis il -
1@ ;8'ensuit pas: que;lés pcogrés aiont 646 ‘servis par-

Jes: crises et gu 'ils in‘authient pas!été plus - grands o

san8 elles.: Les crises soiit:encore conim Jes Tevolu--
tiong. Un peuplo ‘prouve s4 viggeur pat leg révoly:

tionss il prouve  surtotat: Vardeur quilid pourides
grandes’ questidng’ d'mtérét publie, Mais; d'forcs‘do .-

révoluuons, cette vigueur et colia’ afdeui' 3 épu‘iseht ot - |

.il finit par étre hourdtx; de ‘S’ retiosér N paix sopsla

loi du’ déspotisme, 11y & & dans’ Ihistoird dey’ hitiohs

plus d’un exemple de cette trisie firi des révolunoﬁb
- Eh bienl it pehit-en étre de méme des-erisds. Aprés -
_ a¥oir-montréla Wgﬁéur des nauons, &f ¢lles sony trop
-fréqiierites et trop graves, elles finifssent phirles épufser, -
511 faut dong' chepeher. & Lok comibattid§ et bion e
.peut pas les évitér absolumeht, il faiit b nivinds apph S
:quet & en élmgnbr lo retour le plus pdssxble ef & en di-,

- mjnuer la gravitd..Clest le but Que nous holls sqmmesf; -

.proposé par ce tra‘vaﬂ Nous 'avors pensé que ¢o'qu'il =
,y avait de plus déplorable dans la teﬂdance a‘ctnellej’.f =
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qui pousse aujourd hui)és sociétés de plus en plus vers
~ Jo mouvenient industriel et commercial, ¢'était V'igno-
~ rance deshases essentiellessur lesquelles cemouvement
" repose, ¢'ést-3-dirg de ¢e qui constitue le capital et lo
~ crédit. Nous avons été frappé surtout desinconvénients
qui en résultént dansles moments de crise, ol les socié-
tés ressemblent plus ou moins & un malade qui lmpa-‘
‘tient de souffrir, est toujours prétase livrer aux empiri-
- ques. L'empirisme et U'ignorance vont de pair : plus
'une est profonde, plus Iautre a de chances de pré-
valoir, Nous avons youlu enlever des chances & I'em- -
pirisme en répandant quelques lumidres sur le capital
et sur le crédit, Sommes- nous’ armé a notre but 4
Le pubhc en décidera. LT L -
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