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INTRODUCTION

La mise en place d’'une banque centrale européenne
chargée de gérer dés le 1* janvier 1999 la monnaie
unique instituée par le traité de Maastricht provoque
un grand intérét pour ce type d'établissement. Cet inté-
rét est encore accru par le fait que les différentes ban-
ques centrales nationales sont actuellement amenées a
affirmer fortement leur présence dans les économies
pour préparer I'unification en rapprochant les politi-
ques monétaires avec des contraintes parfois doulou-
reuses et contestées.

Les nombreux commentaires suscités par ces évolu-
tions témoignent des espoirs et des craintes qu’inspi-
rent les banques centrales, ces «banques au second
degré » (Rivoire, 1986, 5) chargées de I’émission des
billets, de la garantie en dernier ressort du systéme
bancaire ainsi que, souvent, de la stabilité de la mon-
naie'. On pourrait illustrer ces attitudes opposées d’es-
poirs et de craintes avec deux citations chéres a 'un
des meilleurs connaisseurs de ces institutions, Jean-
Pierre Patat (1972, 1; Lévy-Leboyer, 1995, 239), et 4
beaucoup d’autres auteurs. Elles sont si souvent rappe-
lées qu’elles paraissent incontournables et que nous ne

X

pouvons nous dispenser d'une référence a ces apho-

1. Pour Forrest Capie «1l est difficile de définir le role de la banque
centrale d’une fagon qui soit 4 la fois utile et capable de faire 'unani-
mité », mais il nous indique ensuite ces trois éléments qui sont tour a tour
privilégiés par les auteurs et qui justifient les expressions quast synonymes
de banque centrale, institut d’émission ou banque de réserve (in Lévy-
Leboyer, 1995, 297).



rismes. 11 y a tout d’abord la célébre sentence de ’amé-
ricain William Rogers: «Il y a eu trois grandes inven-
tions depuis le commencement des ages: le feu, la
roue, la banque centrale. » Puis, en contrepoint, nous
trouvons I'affirmation du céléebre monétariste de Chi-
cago, Milton Friedman, qui semble paraphraser I'avis
de Clemenceau sur la guerre et les généraux en disant
que «la monnaie est une chose trop sérieuse pour la
confier aux banques centrales ».

Comme souvent, ces sentences peuvent paraitre
d’autant plus excessives qu’elles sont sorties de leur
contexte'. Pour le premier auteur, on ne connait d’ail-
leurs pas du tout les références scientifiques qui per-
mettraient d’étayer ou de comprendre la place extra-
ordinaire faite & nos banques dans Ihistoire de
I’humanité. Et en fait celui qui est parfois présenté
comme un économiste n’est autre, selon nous, que le
céleébre humoriste, comédien et chroniqueur américain
Will Rogers qui vécut de 1879 A 1935 et était fort
connu pour ses caricatures verbales (Dictionary of
American Biography, vol. XXI).

Cependant ce qui n’est finalement qu’une belle bou-
tade mérite tout de méme un commentaire linguis-
_tique. En effet, dans les manuels rédigés en anglais (par
exemple chez Paul Samuelson) la citation de Will
Rogers parle de « Fire, Wheel and Central Banking ». Si
la traduction des deux premiers termes ne pose pas de
probléme, il n’en est pas de méme de cette expression
de « Central Banking » forgée par les économistes
anglais et américains dans les années 1920 et qui
désigne le métier ou l’activité des banques centrales.

1. L’aphorisme de M. Friedman trouverait son origine dans une opi-
nion plus détaillée de Frangois Perroux: « L’émission, la monnaie, ’in-
vestissement sont choses trop sérieuses pour qu’on s’en remette en ce qui
les concerne aux seuls banquiers, fussent-ils semi-publics » (Les banques
d’émission et I'Etat, Revue d'économie politique, décembre 1944, cité par
A. Plessis, in Lévy-Leboyer, 1995, 277).
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Un métier consacré a I’émission monétaire, directe-
ment, avec les billets, ou indirectement, quand il s’agit
de surveiller la création de monnaie de banque. Et
c’est sans doute ce role dans I’émission qui n’avait pas
I’heur de plaire 4 Milton Friedman, du moins s’il était
confié aux banquiers sans aucun contréle. Car n’ou-
blions pas que si Clemenceau estimait que la guerre
était une chose trop grave pour la laisser aux militaires
c’était seulement pour exclure le fait que le portefeuille
ministériel correspondant puisse étre confié¢ a un géné-
ral. Il s’agissait d’établir un juste partage entre les
techniciens et les politiques et surtout de conserver au
pouvoir politique la plénitude de sa responsabilité.

C’est bien la encore de nos jours tout le débat
autour des banques centrales et du grand probléme de
leur indépendance et de leur place dans les politiques
économiques'. Cette intensité provient évidemment de
leur relation étroite avec la monnaie, c’est-a-dire avec
un instrument technique vital pour I’économie, aussi
important que le feu ou bien la roue, mais aussi un ins-
trument régalien, un attribut du pouvoir politique
dprement disputé au cours des ages et auquel les
démocraties paraissent avoir autant de mal 4 renoncer
que les princes ou les rois d’autrefois.

En fait, dans tous les cas, nous avons une libération
par rapport a la nature. Le feu permet de maitriser
I’énergie, la roue assure un affranchissement relatif de
la pesanteur et la monnaie de banque, fiduciaire (les
billets) ou scripturale (les comptes créditeurs), permet
de disposer de moyens de payement beaucoup plus
abondants et fluides que ceux offerts par la nature avec
des réserves limitées de métal. Grace aux banques, le

1. M. Dévoluy, Leuro et I'éviction du politique, Le Monde,
24 avril 1997, p. 15 ; G. Quaden, Les banques centrales & la croisée
des marchés et des politiques, Repéres. Bulletin de la Banque inter-
nationale @ Luxembourg, 1/1997, p. 10-14.



capitalisme a pu créer de ’argent, mais il lui fallait tout
de méme disposer d’'une garantie de bonne fin des
payements équivalente a celle offerte par la matérialité
de la nature et ce sont les banques centrales qui vont
avoir ce role. Cette substitution a la nature est a la
base d’une mutation sociale et politique fondamentale
engagée au XVII® siécle mais pleinement sensible seule-
ment au XX siécle’.

Un regard sur Ihistoire doit ainsi nous permettre
de mieux comprendre les enjeux des transformations
en cours’. Ce regard n’aura pas besoin d’étre trop
lointain car il est inutile de remonter jusqu’a la Pré-
histoire ou méme a I’Antiquité, jusqu’aux origines du
feu et de la roue ! L’histoire des banques centrales est
relativement récente et n’occupe que les trois derniers
siécles de la grande histoire plurimiliénaire de la
monnaie. Beaucoup pensent méme avec Forrest
Capie qu'il ne s’agit que d’une invention de notre
sicle (Lévy-Leboyer, 1995, 297). C’est tout a fait
exact si ’on ne s’intéresse qu’aux établissements qui
sont placés a la fois au centre et au sommet du sys-
téme bancaire, avec les fonctions modernes de préteur
en dernier ressort. Mais beaucoup de ces institutions
plongent leurs racines dans les siécles précédents et

1. Sur ce point ’on consultera les études remarquables de Frangois
Rachline sur cette «alchimie de l'avenir» menée par le capita-
lisme. Cf. aussi son entretien avec Roger-Pol Droit, Le Monde,
22 novembre 1994 : « On est passé d’une structure verticale, établie sui-
vant une chaine qui relie nature, métal, souverain et société, i une orga-
nisation horizontale, articulée sur la communauté des intéréts entre
prince et collectivité. Dans ce dernier cas, c’est une institution humaine, la
banque centrale, qui se substitue a la nature pour garantir en dernier res-
sort la bonne fin du paiement. Du point de vue monétaire, la société
passe alors d’un ordre naturel & un ordre historique. »

2. Cette approche a fait 'objet d’un séminaire d’Histoire des unions
monétaires et des banques centrales dans le cadre du DEA, «Institutions
politiques et monétaires et intégration economlque en Europe», animé
par les P™ A. Varoudakis et M. Dietsch a I'Institut d’¢tudes polmques de
Strasbourg. Nous remercions nos collégues et nos étudiants pour leurs
exigences stimulantes.



dans des systémes différents et c’est au XVII® siécle
que 'on voit apparaitre, avec la Banque d’Angleterre
ou dans une moindre mesure la Banque de Suéde, les
premiéres formes de nos établissements financiers. Ce
sont alors les banquiers des souverains et cette place
éminente auprés du pouvoir royal est une premiere
manifestation de centralité.

Ces origines historiques lointaines de certaines
grandes banques et leurs évolutions ultérieures expli-
quent les grandes diversités voire les bizarreries que
nous pouvons rencontrer dans ce domaine ainsi que
I'utilisation d’expressions différentes pour désigner les
mémes choses, comme institut d’émission ou banque
de réserve. D’ailleurs les dénominations elles-mémes
ne sont pas toujours tres éclairantes sur la nature réelle
d’un établissement et sur son appartenance a cette
catégorie des banques centrales. Cette expression est
d’ailleurs tres rarement utilisée dans la raison sociale et
quand elle I’est effectivement cela peut étre trompeur.
Bien sir dans le cas de la « Caisse centrale des banques
populaires » ou de la « Banque centrale des coopéra-
tives et des mutuelles » en France, il n’y a pas vraiment
de doute sur la nature de l'institution dont le réle
limité et le cadre ordinaire sont indiqués dans l'inti-
tulé, mais on peut hésiter avec le Banco central en
Espagne, qui est une banque commerciale ordinaire.
Par ailleurs, I’adjectif « national », qui fait référence a
une place politique éminente, est utilisé pour certaines
banques centrales (Belgique, Suisse, Autriche), mais ce
n’est pas une indication stre si I'on prend beaucoup
d’autres exemples ou cet adjectif est employé par des
banques commerciales pour désigner leur champ d’ac-
tivité, leur statut légal (aux Etats-Unis) ou bien le
régime de leur propriété comme dans certains cas fran-
gais. Enfin, la mention du pays dans la raison sociale
peut faire songer bien évidemment a la centralité de
I'institution comme pour la Banque de France, mais il
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y a la aussi des exemples contraires: Bank of Ireland,
Banco do Brasil... (Rivoire, 1986, 9).

En fin de compte, on pourrait s’appuyer sur la pré-
sence d’'un « Gouverneur » a la téte de l'institution
pour avoir un indice de son caractére de banque cen-
trale. C’est effectivement un terme trés souvent utilisé,
mais pas nécessairement (parmi d’autres la Deutsche
Bundesbank a un président, comme la Banque natio-
nale suisse ou comme la future Banque centrale euro-
péenne) ni exclusivement (le Crédit foncier de France
est également dirigé par un gouverneur). Toutefois
cette spécificité, qui remonte a la création de la Banque
d’Angleterre, est intéressante en ce qu’elle indique bien
certains rapports particuliers avec le pouvoir politique
ainsi que des missions éminentes de direction moné-
taire et financiére. De plus, ce titre met I'accent sur la
place considérable qu’ont occupé certaines personnali-
tés dans cette histoire et, au-dela des statuts de dépen-
dance et d’indépendance tres variables, on trouve sou-
vent |'intervention décisive des caractéres et de la force
morale des uns et des autres dans l'orientation des
politiques des différents établissements (A. Plessis, in
Lévy-Leboyer, 1995, 318).

Des facteurs multiples ont orienté P'histoire des ban-
ques centrales. Chacune est intimement liée aux parti-
cularités de I’histoire de son pays, qu’il s’agisse de
I’histoire économique et financiere ou de I'histoire
générale en raison des contacts étroits entretenus avec
le pouvoir. L’évolution des différents systémes moné-
taires et bancaires a également déterminé le réle et le
statut des banques centrales, a tel point qu’il est dou-
teux de pouvoir dégager une histoire unique ou uni-
forme. C’est d’ailleurs le cas de I'histoire bancaire en
général ou les systémes résultent rarement d’une
conception abstraite ou d’un projet cohérent posé a
priori (Rivoire, 1986, 3), et il est significatif de consta-
ter que beaucoup d’ouvrages de référence doivent
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combiner une partie synthétique et des chapitres ou
I'on détaille différentes histoires nationales, pays aprés
pays (cf. par exemple : Pohl ou Goodhart).

Dans le cadre de cet ouvrage il est difficilement envisa-
geable de donner ce catalogue exhaustif de plus d’une
centaine d’histoires, banque aprés banque dont chacune
mérite un volume particulier et en bénéficie d’ailleurs
souvent. Il nous parait préférable de nous appuyer sur
quelques grands exemples et d’utiliser ’histoire de cer-
taines banques aussi anciennes qu’importantes pour
illustrer les grandes étapes de I’évolution des banques
centrales. A chaque étape sont apparues des caractéristi-
ques qui, combinées aux autres, se retrouvent encore de
nos jours dans les structures ou bien dans les pratiques
de ces établissements qui ont toujours su évoluer a la fois
trés vite et trés lentement, pour s’adapter aux réalités
tout en ne bouleversant pas les habitudes, base de la
confiance du public (Rivoire, 1986, 124).

On peut, en gros, repérer trois grandes étapes de
durée a peu preés égale dans les trois siécles d’extension
maximale de cette histoire. Bien siir, selon les pays les
limites chronologiques sont différentes, en fonction des
circonstances nationales et pour les banques les plus
récentes, qui utilisent I’expérience des autres, il y a une
certaine concentration des phases sur des périodes
beaucoup plus courtes. Par ailleurs, comme souvent en
histoire des institutions, certaines fonctions ou activi-
tés qui existaient déja dans une premiére étape ne
seront significatives que dans une phase ultérieure.
Cependant, on repérera presque toujours les mémes
situations correspondant a des demandes semblables.

Au départ, pour la fin du XVII® et le XVIII® siécle dans
les exemples les plus anciens, nous trouvons quelques
cas d’'un nouveau type de banque consacrée surtout
aux finances publiques, aux affaires du souverain
(chap. I). Il s’agit de mobiliser des ressources, de trou-
ver de la monnaie, et cette préoccupation conduira
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notamment au développement d’une ressource nou-
velle avec la monnaie fiduciaire qui aura une place
déterminante dans I’activité des banques a I’étape sui-
vante. En effet, au XIX siécle, avec I'usage croissant du
billet de banque les Etats vont s’employer a controler
cette nouvelle source de monnaie en vertu de leur droit
régalien. La concession de privileges d’émission fut le
moyen généralement employé avec comme résultat la
concentration et le monopole d'un «institut d’émis-
sion ». Ce créateur de monnaie était souvent ’ancienne
banque du souverain ou bien fut fondé spécialement a
cette fin, parfois seulement assez tard d’ailleurs comme
en Suisse en 1907 ou aux Etats-Unis en 1913, donc
dans I’extréme limite de ce XIX® siécle prolongé jusqu’a
la premiére guerre mondiale (chap. II). Enfin, au
XX° siécle, quand cette institution fut quasi généralisée
a I’échelle du globe, ses missions ont dii évoluer en rai-
son des bouleversements économiques et monétaires
apportés notamment par cette Grande guerre. L’évolu-
tion du billet de banque, de plus en plus autonome par
rapport a la monnaie métallique traditionnelle, et le
développement de la monnaie scripturale dont nous
voyons seulement I’achévement avec la monnaie élec-
tronique, ont rendu indispensable un contrdle renforcé
du systéeme dans la perspective d’une garantie des
payements. A coté de fonctions de gestion des réserves
monétaires, accompagnées parfois d’une intervention
dans le contrdle des changes, le role de « préteur en
dernier ressort » sera ainsi de plus en plus nettement la
mission principale des banques centrales. Ce réle de
gardien de la monnaie a justifié parfois leur tutelle sur
les autres banques mais a aussi conduit 4 leur propre
mise en tutelle par le pouvoir'. Ces banques qui étaient

1. Cette situation place I'Institut d’émission au rang des institutions
administratives étudiées par le droit public. Cf. D. Triantafyllou, L ‘acti-
vité administrative de la Banque centrale, Panis, Litec, 1992, 98 p.

10



des sociétés privées vont étre nationalisées ou bien sou-
mises a un controle de plus en plus étroit dans la
logique du droit régalien de création monétaire mais
surtout dans la perspective d’'une meilleure réponse
aux sollicitations des politiques économiques trés
gourmandes en financements. Cette période de mise en
sujétion fut toutefois relativement bréve et ces der-
niéres années ont vu le retour en grace des idées d’in-
dépendance des banques centrales, nécessaire a la sta-
bilité des prix et de la monnaie (chap. I1I). ‘

Ces rdles successifs de chercheur, de créateur et de
gardien de la monnaie, ces trois étapes historiques
débouchent ainsi sur la gloire des instituts d’émission
qui sont en quelque sorte devenus des banques sou-
veraines, indépendantes des actionnaires comme du
pouvoir politique. Ce statut hors du commun doit
leur offrir la force nécessaire pour défendre la monnaie
face au sceptre invisible de celui qui serait le véritable
souverain du nouvel ordre mondial libéral : le marché.
Les garanties de stabilité que I'on pouvait espérer
autrefois de 'objectivité de la référence métallique sont
maintenant recherchées dans des aménagements statu-
taires. Ceux-ci conduisent aussi & des regroupements
ou a des innovations au-dela des espaces nationaux.
La mise en place de nouvelles institutions politiques
et économiques internationales doit s’accompagner
de I'indispensable institution monétaire. La création
d’une banque centrale européenne est un enjeu du
proche avenir, mais elle s’appuie sur des projets déja
centenaires et des réalisations partielles au niveau
régional ou international (chap. IV). Nous aurons
donc a nous plonger pour finir dans cette histoire en
marche, traduction d’espoirs anciens et constants
d’une richesse générale dont on pourrait jouir tran-
quillement dans la stabilité rassurante d’un univers
maitrisé grice a l’action bienveillante des instituts
d’émission ou banques centrales.

1






Chapitre 1

LES BANQUES DES SOUVERAINS
AU CENTRE DES FINANCES
DU POUVOIR (xvir-xvir SIECLES)

L’histoire de nombreuses banques centrales com-
mence dans 'orbite des monarques qui essayerent de
trouver un accés supplémentaire a des ressources
financiéres, en plus du domaine royal et des préts des
marchands. Ceci correspondait aux besoins ordinaires
croissants et insatiables de I’Etat moderne, mais égale-
ment aux colits extraordinaires des guerres livrées par
les Etats-nations, et bien siir aussi aux pr1n01pes du
mercantilisme'. Les banques publiques créées générale-
ment dans un cadre municipal et pour les besoins du
commerce avaient montré de grandes capacités. Sur
ces bases, des institutions nouvelles furent établies au
niveau de I'Etat. Ce sont ces besoins stratégiques qui
furent a I'origine de la Banque d’Angleterre, qui par
son succes servira ensuite de modéle a d’autres réalisa-
tions, notamment aux Etats-Unis. Mais dans la chro-
nologie le prestigieux établissement britannique est
devancé par la Banque de Suéde qui un peu acciden-
tellement il est vrai, fut la toute premiére banque ratta-
chée formellement & I’Etat.

1. M. Bottin, Histoire des finances publiques, Paris, Economica, 1997,
p. 19-27.
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I. — La tradition des banques publiques

Parmi les premiers établissements bancaires on rencontre des
banques liées aux pouvoirs publics et chargées de missions publi-
ques, qu’il s’agisse de la gestion de la dette ou bien de celle des
payements sur les marchés. Ces banques apparurent des le
Xve siécle dans certaines villes qui utilisérent leur autonomie
politique relative et 'inspiration bénéfique des marchands pour
établir ces innovations.

11 convenait d’abord de répondre aux difficultés créées par la
multiplication des titres de la dette publique dans certaines villes
et tout particuliérement a Génes. Beaucoup d’emprunts avaient
été émis et le service de leurs intéréts était a chaque fois gagé par
des revenus municipaux ou des impdts spécifiques. Aprés plu-
sieurs générations, ce systéme paraissait inextricable et il deve-
nait indispensable d’assainir les finances obérées par I’excés des
émissions. Il fut ainsi décidé de consolider et de regrouper la
dette et d’en confier la gestion & un nouvel organe, la Casa di San
Giorgio, fondée en 1408, Cette nouvelle caisse publique eut un
grand succes et acquit progressivement une clientéle privée pour
des opérations de dépbt et de virement, mais ces ressources sup-
plémentaires furent sollicitées par la ville pour des avances assez
fréquentes ce qui suscita évidemment une méfiance : dés 1444 la
Casa dut se borner & sa mussion municipale. Cependant en
Espagne 4 la méme époque, la combinaison des deux activités
privées et publiques réussira a4 se maintenir. En 1401 une Taula
de Cambi y de Comuns Deposits est établie 3 Barcelone et d’au-
tres suivent a Valence, Saragosse et Gérone (Van der Wee, 1992,
93-94). Ces institutions autonomes assurent elles aussi une mis-
sion de gestion d’une dette publique unifiée et des avances aux
trésors municipaux mais comme leur nom I'indique elles avaient
peut-étre surtout & l'origine une fonction liée aux besoins du
commerce et des échanges. Ce sont ces besoins que I’on retrou-
vera au siécle suivant a la base de nouvelles créations dans I’Eu-
rope du Nord.

En effet, les désordres monétaires provoqués par l’existence de
nombreuses espéces différentes aux mutations fréquentes vont
pousser a la fondation d’autres établissements qui se chargeront
des virements et des changes. En s’inspirant des monnaies de
foire médiévales puis des nouvelles pratiques financiéres de vire- -
ment connues 3 Anvers dés le XVI° siécle certaines villes vont
ainsi créer des banques qui établiront leurs comptes dans une
unité propre correspondant a un poids invariable de métal.
Apres le Banco della Piazza di Rialto, fondé & Venise en 1587, le
premier grand exemple est celui de la Banque de change d’Am-
sterdam créée par la municipalité le 31 janvier 1609. Les comptes
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sont libellés en «florin-banco» et toutes les traites de plus de
600 florins sur Amsterdam devaient étre obligatoirement payées
dans cette monnaie de banque : les marchands étaient ainsi assu-
rés de recevoir la valeur prévue, indépendamment des mutations
des piéces et cette innovation rencontra un trés grand succes.
Hambourg adopta un systéeme analogue le 2 mars 1619 avec le
«mark-banco» et sa banque utilisera cette monnaie jusqu’au
lendemain de la création du mark en 1873! Bien d’autres villes
marchandes allaient suivre ces beaux exemples: Rotterdam,
Delft, Middelbourg, Nuremberg, Berlin et enfin Breslau, avec un
« thaler-banco».

Mais si ces établissements jouent un trés grand role dans la cir-
culation de la monnaie, ils n’interviennent pas en principe dans sa
création : souvent leurs statuts interdisent les crédits et les vire-
ments ou les billets doivent correspondre strictement aux dépots
métalliques. Cependant, vu 'importance des dépdts qui ont afflué
grice au développement des affaires, a la commodité du systéme
pour les marchands et au monopole du change parfois institué
comme a Amsterdam, il était tentant de s’appuyer sur leur masse
rassurante pour faire quelques entorses a ce principe. La Amster-
damsche Wisselbank resta relativement a I'écart de ces excés, bien
que ce soit discuté (Kindleberger, 1990, 71). Il semble qu’elle se
soit limitée a des avances a court terme a la Compagnie des Indes
orientales pour la constitution et I’entretien de sa flotte, ainsi qu’a
des préts au Trésor municipal. Il lui était difficile de résister a son
propriétaire, mais en fait ces préts étaient largement couverts par
les réserves constituées grace aux bénéfices confortables de la
Banque et de ce fait il n’y avait pas de probléme a prévoir pour la
conversion des billets (Van der Wee, 1992, 214). Par contre, d’au-
tres petits établissements s*étaient laissés aller a des opérations
plus hasardeuses et eurent beaucoup de mal a résister a des vagues
de retraits qui se déclenchérent lors de I'invasion des Pays-Bas par
les armées frangaises en 1672. La plupart de ces banques munici-
pales firent faillite mais malheureusement un peu trop tard
pour que cela serve de legon aux financiers scandinaves engagés
depuis quelques années déja dans des innovations qui les placent
aux origines des banques centrales.

II. — La Banque de Suede

La banque centrale de Suede, la Sveriges Riksbank,
voit son histoire remonter a l'année 1656, en plein
cceur d’un siécle de grandeur pour le royaume. Mais
cette antériorité ne concerne que ses racines : en effet, a
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cette date est fondée a Stockholm une banque privée
en vertu d’une charte accordée a Hans Wittmacher, a
qui 'on attribue la premiére expression de I'idée
d’émettre des billets au-deld de I’encaisse métallique
(Goodhart, 1988, 122-123). Une idée qui allait rapide-
ment s’avérer trés dangereuse car en 1663 et 1664
beaucoup de porteurs de billets demanderent leur
conversion ce qui entraina évidemment de graves diffi-
cultés et la disparition de notre établissement. Mais
heureusement certains membres du gouvernement
avaient été convaincus de I'intérét de la banque et elle
fut reconstituée en 1668 sous la tutelle du Parlement ce
qui marque la vrale naissance de cette banque
publique.

1. La Banque de Stockholm. — Aprés la guerre de
Trente ans, la puissance de la Sueéde était affirmée,
mais cela causait de gros soucis financiers au royaume.
Aux goits dispendieux de la «Princesse baroque»
Christine succéderent les dépenses guerriéres de son
cousin Charles X Gustave. Celui-ci va écouter avec
attention les propositions du financier Hans Wittma-
cher, originaire de Livonie mais avec des ascendances
hollandaises. En échange d’'un prét, il obtiendra ainsi
un privilege exclusif qui lui permettra de créer le
30 novembre 1656 une banque privée qui pourra se
livrer aux opérations de change et de virement mais
aussi au crédit.

Wittmacher connaissait bien le modéle d’Amster-
dam et va ainsi réunir les activités pratiquées par la
Amsterdamsche Wisselbank mais aussi celles d’une
autre institution, la Bank van Lening, qui pratiquait le
prét sur gages et nantissements. A Stockholm, nous
avons de ce fait deux établissements distincts, la
Wexelbank et 1a Ldnebank mais la séparation n’est pas
étanche car la premiére, qui ne peut faire du crédit,
met ses ressources a la disposition de la seconde.
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Outre les activités habituelles de virement et de
change, la Banque de Stockholm va progressivement
se livrer a I’émission de billets. D’abord sous la forme
de certificats de dépdt portant intérét, qui circulent
assez mal en raison notamment des difficultés liées a la
nécessité de calculer les intéréts a chaque transmission,
puis a partir de 1661 sous forme de billets au porteur
qui sont des promesses de payement émises dans le
cadre de crédits, sans dépot préalable d’especes. Cette
invention majeure de Wittmacher, qui avait entre
temps été anobli sous le nom de Johan Palmstruch, est
soutenue par un nouveau privilége exclusif pour trente
ans qui a été obtenu grice a de nouveaux préts au sou-
verain. Mais ce billet correspondait aussi & un vrai
besoin pour la Suede en raison des particularités assez
extraordinaires de sa monnaie.

En effet en 1625 le roi Gustave II Adolf avait institué
un systéme bimétallique reposant sur ’argent et sur le
cuivre dans le but d’accroitre les ressources monétaires
de la Sueéde qui disposait d’importants gisements de
métal rouge. Il fit ainsi frapper une piéce de cuivre d’un
daler qui pesait 1 kg, mais ses successeurs iront jusqu’a
mettre en circulation des pieces de dix dalers et comme la
valeur du cuivre avait baissé sur le marché il faudra aller
jusqu’a des « pieces » de 19,7 kg, en fait d’énormes pla-
ques ! Cette baisse du cours commercial du cuivre avait
évidemment entrainé la disparition du bon métal blanc,
selon la fameuse loi de Gresham car I’argent était thé-
saurisé ou exporté. Cependant on pouvait difficilement
dire que la « mauvaise monnaie chassait la bonne » car
la monnaie de cuivre trés malcommode ne circulait pas
non plus. On était donc bien content de pouvoir trouver
des billets de banque. Ceux-ci étaient convertibles en
cuivre mais faisaient prime sur les especes métalliques
grice au service rendu.

Aprés un engouement initial, la situation s’inversa
en 1663 et la Banque fut confrontée a des retraits mas-
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sifs de cuivre. dont le cours s’était amélioré. La couver-
ture insuffisante conduisit a une situation de panique
et  une chute du cours du billet. Bien que celle-ci ait
été finalement assez modérée en ne dépassant pas 10 %
car les difficultés pratiques de la conversion en tonnes
de cuivre jouaient un réle amortisseur, le gouverne-
ment royal décida la fermeture précipitée de la Banque
en 1664 (Lagerqvist, in North, 1995, 387). Par exces de
précaution I’expérience de Palmstruch fut brutalement
interrompue, mais sans que |'idée d’une banque
moderne soit condamnée, car on va retrouver une
institution analogue quelques années plus tard a
peine, sous I’égide du Parlement qui créa en 1668 ce
qui peut apparaitre comme la plus ancienne banque
d’Etat du monde.

2. La Banque des Etats généraux. — Cette nouvelle
banque publique fut alors appelée Riksens Stdnders
Bank ce qui désignait son rattachement au Parlement,
situation originale qui durera jusqu’a nos jours et se
trouvera beaucoup plus tard confirmée par la Consti-
tution, autre originalité. Cependant elle va fonctionner
en tant que banque commerciale, d’autant plus qu’elle
sera pendant plus d’un siécle et demi la seule banque
du pays : ce n’est qu’en 1830 que I’on verra la création
du premier d’une série d’autres établissements (Ens-
kilda banken).

Jusque-la elle détenait un monopole de fait large-
ment soutenu par le Parlement qui n’hésitait pas a
encourager |'utilisation de ses billets en fonction des
besoins publics. Pourtant lors de la « nationalisation»
de 1668 I'on avait exclu la possibilité d’émission pour
éviter les problémes rencontrés auparavant : les crédits
ne devaient pas conduire a I’émission de billets circu-
lant en tant que monnaie et ’on aura d’abord recours
aux ordres de virement ou de payement, aux chéques,
pour utiliser ces crédits. Par ailleurs, la banque va
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émettre des « certificats de dépdt » correspondant stric-
tement aux versements d’espéces, car le maintien jus-
qu’en 1772 de I'usage monétaire du cuivre continuait a
provoquer un fort besoin de billets, plus commodes
pour les payements.

On avait également pris soin, selon le modéle initial
mais avec plus de rigueur encore, de diviser la banque
en deux départements, 'un étant chargé des opérations
de change, c’est-a-dire du réglement des effets de com-
merce, 'autre s’occupant des préts accordés en fonc-
tion de dépdts, de nantissements et surtout d’hypothe-
ques au profit de la noblesse qui était le principal
client. Cependant il semble qu’une clause secréte ait
permis des avances a court terme du premier au
second. Cette facilité, inspirée de I’expérience de Palm-
struch, va permettre de répondre aux demandes du
gouvernement qui vont conduire a quelques exces
d’émission et provoquer des tensions, notamment lors
d’épisodes guerriers. Le cours du billet va ainsi devoir
étre soutenu tout d’abord par la reconnaissance de son
pouvoir libératoire en 1726, ce qui est également une
antériorité suédoise (en dehors de I'exemple conjonctu-
rel de la France en 1720), puis a plusieurs reprises par
la suspension de sa convertibilité, de 1745 a 1776 et
de 1810 a 1834,

Avec le développement du systéme bancaire, la posi-
tion de la banque royale va nécessairement changer en
raison de la concurrence, et son activité bancaire se
concentrera sur le financement des activités de Etat,
selon une tendance entamée dés le milieu du
xvIi© siécle (Houtman, van der Wee, in Pohl, 1995,
138). En 1867 elle prendra d’ailleurs le nom de Sve-
riges Riksbank qui marque plus nettement la position
éminente qu’elle vise a conquérir en tant qu’institut
d’émission. Elle a connu ainsi les problémes de concur-
rence que la Banque d’Angleterre, pourtant créée plus
tard, avait déja rencontrés au début du siécle.
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III. — La Banque d’Angleterre

La création de la Bank of England en 1694 se situe
au cceur d’une longue évolution. Apres prés de deux
siecles d’une histoire financiére complexe, marquée
comme partout en Europe par les exigences du souve-
rain, le nouvel établissement allait inaugurer rapide-
ment une ére nouvelle et s’imposer comme une solu-
tion porteuse d’avenir (Houtman, van der Wee, in
Pohl, 1993, 149-166).

1. Une réponse aux besoins de financement. —
Depuis le XVI° siécle, la Couronne britannique était
confrontée a une crise financiére chronique, compli-
quée par des relations difficiles avec le Parlement, peu
disposé a accorder de nouveaux moyens. Il en résulta
une succession d’emprunts a court terme aupres de
préteurs divers, nobles ou marchands, parfois étran-
gers, ainsi que des mises en vente de parties du
domaine ou bien la concession de monopoles fiscaux a
des financiers. Ces expédients étaient trés onéreux et
entretenaient un certain désordre général des finances
et la monarchie s’est préoccupée a plusieurs reprises
d’une remise en ordre et d’une consolidation de la
dette, notamment pour s’affranchir d’une présence
trop forte des orfévres, ces banquiers de fait qui
s’étaient rendus indispensables en prétant directement
et surtout en négociant les titres de dette publique
détenus par les particuliers. Ces titres avaient des
échéances souvent imprécises et les orfévres se char-
geaient d’obtenir leur remboursement ou bien les
escomptaient ce qui faisait qu’ils en détenaient parfois
la quasi-totalité.

Cette tendance a la rationalisation fut confirmée,
apres la crise de 1672, par la création d’une rente per-
pétuelle et surtout aprés Pinstauration d’un régime
parlementaire en 1689 car le controle sérieux exercé
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par le Parlement sur les finances publiques allait abou-
tir a des régles rigoureuses pour les emprunts gagés sur
des ressources précises, tout en faisant régner un climat
rassurant pour les investisseurs. De plus, le nouveau
roi, Guillaume III d’Orange, était aussi Stathouder de
Hollande et ceci favorisa les relations avec le monde
financier d’Amsterdam, pas seulement pour en tirer
des ressources monétaires ou placer des emprunts ou
des actions, mais surtout pour y recueillir des idées
favorables au développement d’un systeme bancaire
moderne en Angleterre.

En fait les marchands et financiers londoniens
cherchaient a cette époque un moyen de quitter des
structures relativement archaiques et de fonder un ou
plusieurs établissements comparables aux grandes
banques du Continent : les orfévres-banquiers avaient
rendu de grands services et plusieurs dizaines exer-
gaient toujours Lombard Street, mais le caractére tres
personnel de leur activité leur conférait une grande
fragilité et les faillites étaient fréquentes. La nouvelle
ambiance qui entourait les finances publiques et les
besoins toujours trés importants du Trésor, sollicité
par les guerres européennes du tournant du siecle,
ont alors favoris¢ 1’émergence de projets préparés
par des hommes d’affaires qui entendaient négocier
I'acceptation royale contre des apports financiers.
Charles Montagu, le chancelier de I’Echiquier de
Guillaume III, a pu examiner plus de 70 projets
financiers différents allant de la création de loteries
a celle de compagnies de commerce, en passant
bien entendu par les banques. Parmi ces projets,
celui du financier écossais William Patterson (1658-
1719) allait aboutir a la création de la Banque
d’Angleterre’.

1. J. Clapham, The Bank of England A History, Cambridge, 1944,
2 vol.
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2. La fondation. — Patterson s’était en fait pris a
trois fois pour formuler des propositions en compagnie
de plusieurs collégues londoniens. La troisiéme tenta-
tive fut la bonne sans doute parce qu’elle coincidait
avec la résolution gouvernementale de lancer un nou-
vel emprunt de 1 million et demi de livres, alors que
des sommes presque aussi élevées venaient tout juste
d’étre réclamées en 1693 et en 1694, mais les besoins
de la guerre avec la France étaient une fois de plus
énormes. Patterson proposa de lancer un emprunt a
long terme de 1200000 £ et de trouver le reste en pla-
gant des rentes viagéres. Les taux envisagés étaient tres
élevés et il est surprenant de voir le Gouvernement
accueillir favorablement cette offre. Mais le plan com-
prenait un autre volet riche de promesses : les souscrip-
teurs a 'emprunt pourraient ensuite apporter leurs
titres pour former le capital d’une nouvelle banque qui
se livrerait a toutes les opérations habituelles mais s’in-
téresserait aussi tout spécialement a ’escompte d’effets
publics. Cet établissement serait ainsi la toute premiére
public bank anglaise, en raison de cette structure de
sOcCiété par actions, par opposition aux entreprises per-
sonnelles des private bankers.

En avril 1694, ce plan rencontra un écho trés favo-
rable au Parlement qui vota le Tunnage Act et autorisa
la création de la Banque d’Angleterre. Un curieux nom
pour cet acte fondateur, mais cette loi établissait avant
tout un nouvel impé6t sur la jauge des navires affecté a
la charge du nouvel emprunt, selon les principes finan-
ciers désormais en vigueur. Les bases étant fixées, la
souscription put commencer le 21 juin. Le succés fut
immense et la souscription close en onze jours avec
1272 participants, dont le roi et la reine. En dehors de
ces augustes personnages, on trouvait surtout des
membres de la bourgeoisie londonienne et de la
noblesse de province. Parmi les marchands, beaucoup
étaient des réfugiés protestants, préoccupés d’assurer
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la pérennité de la Maison d’Orange et du parlementa-
risme dans la guerre contre les Stuarts et Louis XIV
(Pose, 1942, 66). Mais si ces motivations politiques
ont pu faciliter les choses, il est plutot a croire que les
souscripteurs étaient trés intéressés par les avantages
économiques et financiers du lancement de cette
grande banque nationale.

Celle-ci obtint son privilége royal le 27 juillet 1694,
pour une période allant jusqu’en 1706, et put commen-
cer ses opérations. Dés la fin de ’année, elle remet au
gouvernement un montant de 1 200000 £ sous forme
de bons ou billets transférables et négociables : les sea-
led bills qui portaient son sceau. En échange, elle regoit
le méme montant en reconnaissances de dettes, les tal-
lies, également transférables. L’emprunt initial s’était
ainsi largement multiplié.

3. Un développement remarquable. — La croissance de
la Banque d’Angleterre bénéficia constamment de la sol-
licitude du Gouvernement qui lui accorda sa clientéle,
mais les pouvoirs publics surent aussi négocier favora-
blement le renouvellement des priviléges contre d’autres
préts a long terme et ce dés 1707 grace a une augmenta-
tion de capital. Cette liaison entre la forme sociétaire et
le crédit public fut d’ailleurs confortée par le privilége
de 1707 qui réserva a la Banque le statut de société de
capitaux ou joint-stocks bank, toutes les autres banques
devant rester des sociétés de personnes limitées a six
associés. Mais son monopole sur cette forme moderne
n’était valable que pour I’Angleterre et elle dut souffrir
la concurrence dans leur région de la Bank of Scotland,
créée dés 1695, puis de la Royal Bank of Scotland (1727)
et de la British Linen- Bank (1747).

Cependant ce lien avec le pouvoir royal n’entrainait
nullement une exclusivité et la Banque accepta aussi
I'escompte de lettres de change ou des dépots privés
pour lesquels des techniques sophistiquées furent mises
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au point, parallelement a celles développées pour le
crédit public. Toutes sortes de billets, aux régimes dif-
férents, portant intérét ou non, furent émis mais géné-
ralement on proposait aux déposants des regus sur des
formules imprimées, des running cash notes ou cashier’s
notes, avec des montants en chiffres ronds (par
exemple 50 ou 100 £). Ces regus comportaient une
clause au porteur et pouvaient ainsi circuler comme
monnaie. Ils correspondaient aux certificats de dépots
des orfévres auxquels ils firent une concurrence accrue
jusqu’a les supplanter entiérement vers le milieu du
XVII® siecle. A cette époque les billets avaient d’ailleurs
pris la forme de promesses de payement, promissory
notes, et s’¢loignaient du caractére primitif de certifi-
cats de dépét, ce qui permettait donc de mieux s’abs-
traire de la stricte couverture métallique. L'importance
de son activité de caissier de I’Etat et de gestionnaire
de la dette favorisait évidemment la circulation de ces
billets.

Ce succés commercial restait toutefois limité a la
capitale, selon une politique prudente de la Banque
d’Angleterre qui était de fait surtout la Banque de
Londres, sans succursale. Elle s’est notamment limitée
a des coupures d’'un montant assez élevé pour sélec-
tionner les porteurs de ses billets. Jusqu'en 1759 elle
n’émettait pas en dessous de 20 £, ce qui correspondait
a cinq mois de salaire d’'un de ses employés. En
s’adressant aux gros clients et non au public elle pou-
vait étre relativement a 1’abri de mouvements massifs
de demandes de remboursements en espéces. Cepen-
dant elle abaissera ce seuil jusqu'a 5 £ en 1793 pour
répondre & la crise des banques provinciales.

En effet, a c6té des établissements londoniens qui
outre la Banque d’Angleterre comprenaient encore les
banquiers du West-End, dont la clientéle était I’aristo-
cratie, et ceux de la City, on voyait se créer de plus en
plus de banques en province : en 1750, il y avait une dou-
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zaine de Country banks, en 1784 on en comptait déja 120
et elles seront 650 en 1810. Ces banques se livrent a ’es-
compte, acceptent des dépots et émettent leurs propres
billets. Fondées par des marchands ou des industriels et
insérées dans le développement économique des pré-
mices de la révolution industrielle elles connaissent une
certaine fragilité d’autant plus sensible que leur surface
est assez limitée. Mais ces banques provinciales vont uti-
liser le relais des banquiers de Londres et un systéme
national se constituera progressivement ou la Banque
d’Angleterre occupera une place essentielle grace a la
confiance qu’elle inspire. En fait elle va jouer dés le
milieu du siécle un réle de « banque de dernier ressort »
sous deux formes, pour les marchands et pour les ban-
quiers. Quand un marchand ne trouvait pas d’escompte
aupres de son banquier, faute de disponibilités, il pou-
vait toujours essayer de s’adresser a la Banque d’Angle-
terre. Et un banquier pouvait aussi présenter les effets de
son portefeuille au réescompte. D’ailleurs les banquiers
avaient pris ’habitude d’ouvrir des comptes auprés de la
Banque d’Angleterre et d’y transférer leurs réserves d’or,
assurés qu’ils étaient de pouvoir compter sur des billets
convertibles en cas de besoin. Ce systéme avait réussi a
franchir plusieurs crises et démontré de ce fait sa solidité
acquise dans une formation progressive et empirique.
Celle-ci contraste fortement avec la construction ration-
nelle tentée au début du siécle par John Law qui mar-
quera malheureusement I’histoire frangaise de la mon-
naie de banque de ’empreinte d’un échec retentissant.

IV. — Le « Systeme » de Law

La France de Louis XIV connaissait largement les
mémes problémes financiers que son adversaire
anglais, peut-&étre méme avec une ampleur plus grande
a la mesure de la dimension de I’absolutisme, et les
finances royales se trouvaient obérées par une dette
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considérable. Jean-Baptiste Colbert avait bien tenté
en 1674 de maitriser ce flux de I’endettement avec une
Caisse des emprunts mais sans succes durable face aux
besoins toujours renouvelés. L’argent faisait défaut,
malgré les acquis de la politique mercantiliste, et man-
quait sans doute aussi un systéme fiscal capable de le
drainer efficacement.

Ces défauts ont été pris en considération par un
financier écossais, John Law (1671-1729), qui déve-
loppa un projet complet que I’on peut qualifier de mer-
cantilisme fiduciaire'. Il demeurait mercantiliste dans
la mesure ol la puissance économique dépendait de la
quantité de monnaie, mais, bien que fils d’orfévre-ban-
quier, il n’avait pas 'obsession du métal précieux :
Pactivité sera stimulée par 1’émission de papier, dont la
valeur sera auto-entretenue par I’expansion écono-
mique, et notamment par le développement des colo-
nies, ce qui se rattachait d’ailleurs aussi au mercanti-
lisme. Law avait essayé a plusieurs reprises
depuis 1701 de convaincre le pouvoir royal de créer
une banque d’émission et il revint encore a la charge
en juillet 1715 avec un « Mémoire sur les banques»,
toujours sans succés. Mais la mort de Louis XIV en
septembre allait lui permettre d’obtenir enfin Iautori-
sation de créer sa Banque qui sera la base d’un systéme
complexe dirigé quelques années plus tard par une
Banque royale’.

1. La Banque générale. — Les circonstances étaient
favorables au projet de John Law car le duc d’Orléans,

1. Sur la sempiternelle question de la prononciation correcte du nom
de J. Law (Lasse), cf. L'Intermédiaire des chercheurs et des curieux,
octobre 1995, 1036.

2. E. Faure, La banqueroute de Law. 17 juillet 1720, Paris, Gallimard,
1977, 742 p.; 1. Cellard, John Law et la Régence (1715-1729), Paris,
Plon, 1996, 456 p. Cf. aussi une excellente synthése chez Houtman, van
der Wee, in Pohl, 1993, 139-149.
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qui exergait la régence pendant la minorité de
Louis XV, avait trouvé une situation catastrophique
ou les recettes fiscales des deux années suivantes
étaient déja engagées. En dehors de mesures drastiques
contre les créanciers, peu intéressantes pour le crédit
public, il fallait absolument trouver des solutions nou-
velles. Or le financier écossais avait modifié son plan
en proposant maintenant la création d’un établisse-
ment privé au capital de 6 millions de livres tournois
divisé en 1200 actions de 5000 livres. Le quart seule-
ment devait étre versé a la souscription dont 25% au
moins en espéces, le reste pouvant étre représenté par
des titres de la dette publique. On retrouve la le méca-
nisme de consolidation de la dette utilis¢é pour la
Banque d’Angleterre, mais la ressemblance s’arrétait la
car notre banque était loin d’étre générale malgré son
titre. En effet, elle ne pouvait pas faire d’opérations de
crédit et se limitait a des opérations de dépots, vire-
ments, change et émission car il s’agissait surtout de
favoriser la disponibilit¢ monétaire par un accroisse-
ment de la circulation.

Law obtint 'autorisation de créer sa Banque géné-
rale le 2 mai 1716, avec un privilege d’émission de
vingt ans. Ces billets étaient émis exclusivement en
contrepartie de dépots d’especes et se trouvaient libel-
lés en « écus de banque » et non en livres tournois. Ce
nominal en monnaie réelle, selon le poids au jour du
privilége, offrait une garantie contre les variations de la
monnaie de compte, comme on le pratiquait déja dans
les banques publiques hollandaises. Cet avantage
considérable, car les stipulations en espéces réelles
étaient jusqu’alors rigoureusement interdites, devait
favoriser la demande de billets, bien qu’ils ne portaient
pas intérét et qu’ils n’avaient pas cours légal. De plus
le 10 avril 1717, le Régent ordonna aux officiers des
finances de recevoir les billets en payement des taxes,
ce qui était un soutien puissant a ’acceptation des bil-
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lets dans tout le Royaume alors que la Banque n’avait
qu’un établissement 4 Paris.

L’activité démarra de fagon assez modérée et progres-
sive, mais aprés un an Law va déployer une énergie
extraordinaire pour mettre en place son «systéme de
finance » et bousculer 'organisation établie. Dés le
5 septembre 1717 il obtient le privilége lui permettant de
créer la piéce maitresse de ce systéme : la Compagnie de
Commerce d’Occident avec un monopole sur le trafic
colonial du Canada et de la Louisiane. Cette société
avait un capltal de 100 millions de livres que ’on pou-
vait souscrire en « billets d’Etat » c’est-a-dire avec un
papier qui avait €t€ €mis lors des crises financiéres précé-
dentes pour rembourser des porteurs de titres d’Etat,
par exemple les déposants de la Caisse des emprunts
en 1709 ou bien en 1716 a 'occasion d’opérations de
visa de la dette. Ces billets étaient trés dépréciés, a 30 %
du nominal environ, mais Law les acceptait au pair ce
qui ne pouvait qu’attirer les victimes des spoliations pré-
cédentes. De toute fagon le commerce colonial était trés
attractif et promettait des dividendes trés élevés, large-
ment plus intéressants que les rentes d’Etat. On pouvait
donc imaginer que, selon le plan de Law, toute la dette
serait convertie un jour en actions et que la Compagnie
d’Occident serait 4 terme 'unique créancier de I'Etat.
En attendant, deés ’achévement rapide de la souscrip-
tion, la Compagnie transféra au Trésor tous les titres
publics qu’elle avait recueillis en échange d’une rente
annuelle de 4 millions de livres garantie par la ferme de
Pimpét sur le tabac. L’opération était ainsi non seule-
ment slire mais pouvait aussi devenir particuliérement
lucrative car la Compagnie envisageait de devenir pro-
ducteur de tabac en Louisiane et de jouer grace a cela sur
deux tableaux.

Aprés ce succes, Law s’employa a développer sa
Compagnie et racheta en décembre 1718 la Compa-
gnie du Sénégal, déja trés active dans le commerce
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colonial. Par contraste, la Banque générale parait
moins intéressante, d’autant plus que I’hostilité de cer-
tains financiers comme les freres Paris obligeait & une
grande prudence dans I’émission : en tant que fermiers
généraux ils détenaient de grandes quantités de billets
qu'ils étaient obligés, a leur grand dam, d’accepter en
payement des impdts et ils pouvaient géner la Banque
en demandant brutalement leur conversion. Ce méme
mois de décembre 1718 il fut donc convenu avec le
Régent qu’il serait préférable, vu ses missions moné-
taires, que la Banque soit aux mains du gouvernement
royal. Le capital fut donc racheté, en especes, et la
Banque devint royale a compter du 1* janvier 1719.
Mais elle ne sort pas complétement du « Systéme » car
son actif était en fait représenté presque entiérement
par des actions de la Compagnie d’Occident et elle
aura une place de choix dans le tourbillon financier qui
va se lancer dans le courant de cette nouvelle année.

2. La Banque royale. — Le changement de proprié-
taire de la Banque ne va pas étre sans conséquence sur
les billets. Ceux-ci portent désormais le sceau royal et
sont émis au choix en écus de banque ou en monnaie
de compte, selon des contingents fixés par le conseil de
régence, mais avec l'exigence d’une couverture en
especes dans la lignée de la politique prudente engagée
auparavant. Cependant leur circulation va étre favori-
sée par ’ouverture de succursales en province. .

Cette année 1719 va surtout étre marquée par une
formidable expansion de la Compagnie d’Occident qui
reprend les priviléges d’autres compagnies de com-
merce et se transforme en Compagnie des Indes. A ce
monopole du commerce colonial trés lucratif, la nou-
velle Compagnie va trés rapidement ajouter quantité
d’activités publiques et se transformer en une sorte de
concessionnaire général des services de I’Etat, malgré
I’hostilité de certains dignitaires contre son directeur,
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cet étranger non catholique. Apres le tabac, de¢ja
acquis en 1718, Law obtient la frappe des monnaies
puis la ferme générale des droits indirects et enfin celle
des impots directs ! Cette expansion se fait a des condi-
tions financiéres onéreuses pour la Compagnie qui,
outre un fermage ¢levé doit accorder un prét énorme
de 1,2 milliard de livres affect¢é au remboursement
d’'une partie de la rente et de certains offices qui
avaient été vendus auparavant dans les périodes de
détresse financiere. Mais I’opération est en conformité
avec le systéme et de plus elle présente I'avantage de
débarrasser la Compagnie de la concurrence de finan-
ciers rivaux. Il n’est désormais plus a craindre de voir
ces percepteurs d’impdts agiter la menace d’une
demande massive de conversion des billets !

Cette croissance se traduit aussi par des augmenta-
tions de capital qui vont multiplier celui-ci par quinze
pour offrir les moyens de la prise en charge du rembour-
sement des rentes et offices. Plusieurs émissions ont lieu
et pour les dernieres, a ’'automne, les souscripteurs doi-
vent s’acquitter d’'une prime de 4 500 livres en plus du
nominal de 500. Cependant les nouveaux actionnaires
affluent, alléchés par la perspective de profits et de plus-
values confortables dans une ambiance trés spéculative
et tout était fait pour favoriser les souscriptions car on
pouvait se libérer en dix voire en vingt mensualités selon
les cas et en billets de la Banque royale. Or ces billets
étaient détenus par les anciens titulaires de rentes rem-
boursées qui pouvaient ainsi leur trouver un emploi
d’autant plus lucratif que les actions étaient disponibles
pour la spéculation dés le premier versement !

Ce développement de I’actionnariat, avec 624 000 ti-
tres émis au total, se faisait alors qu’il n’existait aucun
marché organisé, ni aucune connaissance financiere en
général. Cette liberté, tout a fait inusitée dans une éco-
nomie ou tous les échanges étaient réglementés, a bien
entendu favorisé la spéculation et porté assez rapide-
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ment le cours des actions a 10000, voire 18 000 livres!
On connait bien I'image de la folle ambiance qui
régnait rue Quincampoix ou le marché improvisé des
actions s’était développé a proximité du siége de la
Banque. Cependant la Compagnie soutenait le main-
tien du cours des actions & un haut niveau avec un
Bureau d’achat et de vente qui les rachetait contre des
billets quand elles tombaient sous les 10000 livres et
aussi grace a une politique systématiquement favorable
au billet de banque.

En effet, toutes ces souscriptions nécessitaient une
quantité énorme de billets et la circulation avait été
multipliée par prés de vingt au cours de I'année 1719,
surtout au second semestre, et 'on avait en décembre
I milliard de livres en monnaie papier, soit & peu pres
autant que le budget royal. Pour éviter la dépréciation
du papier, Law va alors utiliser deux techniques com-
plémentaires : discréditer les especes et renforcer le cré-
dit de la Banque royale.

Plusieurs mesures sont dirigées contre la monnaie
métallique : des manipulations diminuent fortement le
cours des piéces, leur pouvoir libératoire est sévére-
ment restreint a 600 livres pour I'or et 10 livres seule-
ment pour I'argent et au-dela de ces montants il fallait
recourir au billet et enfin, puisque ces décisions ris-
quaient d’encourager la thésaurisation, la détention de
plus de 500 livres de métaux précieux était interdite !
Cette derniére mesure avait aussi ’avantage de dispen-
ser la Banque d’un remboursement des billets au-dela
de 500 livres par personne, ce qui limitait la converti-
bilité. Sur ces bases, ’émission pouvait se poursuivre
sans inquiétude et fin mai 1720 on en était 3 3 mil-
liards en circulation, couverts par 21 millions en
espéces et 28 millions en lingots, soit & peine 2% selon
les estimations les plus défavorables tandis que d’au-
tres étaient plus élevées mais sans dépasser 300 mil-
lions de couverture.
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En contraste avec cette politique autoritaire voire
dictatoriale, qui allait jusqu’a la possibilité de visites
domiciliaires par les agents de la Compagnie pour
saisir des espéces, le renforcement du crédit de la
Banque emprunta des voies plus subtiles. On s’ap-
puya sur I'image toujours trés alléchante de la Com-
pagnie des Indes et on fusionna la Banque avec elle,
le 23 février 1720, mais en méme temps on déploya
une propagande sur les richesses du Mississippi avec
des prospectus décrivant des conditions paradisiaques
et des montagnes de pierres précieuses. Le sort des
deux institutions était tout a fait lié et la Banque va
servir constamment a la Compagnie ne serait-ce que
par les préts consentis sur actions, autre fagon de
soutenir les cours.

Comme Law avait ét¢ nommé contrdleur général
des finances le 5 janvier et qu’il détenait ainsi les
finances royales, la Banque devenait I'instrument privi-
légié¢ d’un nouveau pouvoir économique treés centra-
lisé, voire du pouvoir politique. Et cette confusion va
lui étre fatale. D’une part elle rencontrera la méfiance
des classes dirigeantes quand Law émettra des idées de
réforme de ’Etat avec la suppression des offices et sur-
tout avec une profonde réforme fiscale. D’autre part,
elle subira la crise de confiance provoquée par une
politique déflationniste lancée par Law a partir du
printemps. Le financier a voulu maitriser cette expan-
sion spéculative qui avait des effets inflationnistes et
qui était trop rapide par rapport au développement
réel des activités de la Compagnie qui aurait eu bien
du mal a distribuer les dividendes mirifiques attendus.
Des le mois de mars le rachat des actions a 9 000 livres
diminue fortement le montant en circulation, mais
augmente bien sir celui des billets. Ensuite, le 21 mai,
Law présenta un plan destiné a ramener le cours a
5000 livres jusqu’en décembre et a diminuer de moitié
le cours des billets sous prétexte de maintenir le prix
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des biens réels qui risquait de baisser face a la valeur
élevée de la monnaie papier.

Ces perspectives déclenchérent la panique dont le
signal fut donné par des princes du sang qui demandé-
rent la conversion de monceaux de billets. Les réserves
étant tres vite épuisées le remboursement fut suspendu
le 17 juillet. Mais le cours forcé du billet et la réaffir-
mation des mesures autoritaires précédentes ne suffi-
rent pas pour le sauver et il connaitra un déclin rapide
au cours de I’été de conserve avec I’action tombée a
200 livres. Comme le billet n’était plus accepté, sa
démonétisation de fait précéda celle de droit pronon-
cée par le régent le 10 octobre. La liquidation fut
menée en 1721 et 1722 par une commission sous la
direction des fréres Paris, les grands rivaux de Law, et
apres controles et réductions, les billets furent conver-
tis en rente perpétuelle. A la fin des opérations, tout le
papier, placé dans une cage de fer, fut briilé en place
publique et apres cette élimination des témoins de la
sorcellerie financiére que I'on avait vécu, la France
retrouva son organisation traditionnelle, avec un mau-
vais systéme financier et une monnaie métallique insuf-
fisante, mais que I’on se préoccupa tout de méme de
mettre a I’écart des manipulations, inaugurant ainsi
une stabilité qui durera jusqu’en 1928. La folie spécu-
lative avait compleétement occulté dans I'opinion les
effets bénéfiques de I’accroissement de la monnaie sur
Péconomie: il n’en resta que des préjugés durables
contre la banque et le billet.

Apres avoir essayé de se maintenir le plus longtemps
possible, John Law a di s’enfuir le 9 décembre 1720 et
se réfugier & Venise ou il terminera sa vie dans un cer-
tain oubli. Ses cendres y reposent dans la nef de 1’église
San Moise, non loin du lieu ou avait été fondé en 1587
le Banco della Piazza di Rialto, modele des banques
publiques urbaines orientées vers la stabilisation de la
monnaie.
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Pendant que le systéeme de Law s’effondrait, I’Angleterre
subissait elle aussi une gigantesque crise financiére connue sous
le nom de South Sea Bubble car 1l s’agissait de I’éclatement d’une
énorme bulle spéculative qui s’était constituée autour des actions
de deux compagnies de commerce colonial, la South Sea Com-
pany et la United East Indian Company. Ces sociétés s’étaient
développées depuis 1711 pour absorber les titres de la dette
publique que I’on pouvait apporter en souscription au capital.
C’était le méme principe que celui mis en ceuvre par John Law et
I’on avait d’ailleurs connu une situation de concurrence qui avait
poussé a la surenchére: en 1719, quand les financiers anglais ont
pu constater que des capitaux fuyaient vers Paris pour participer
a la folie de la rue Quincampoix, ils ont décidé de marquer un
grand coup en reprenant la totalité de la dette publique de I’An-
gleterre convertie en actions de la South Sea Company. Cette
opération déclencha elle aussi une fiévre spéculative extra-
ordinaire avec des hausses énormes et des ruées sur les émissions.
Mais la chute ne fut pas la méme qu’a Paris car la Compagnie
put compter sur le soutien de la Banque d’Angleterre et sur des
décisions énergiques du premier ministre Robert Walpole qui
réduisit et divisa le capital (Houtman, van der Wee, in Pohl,
1993, 167-169). Cela était bien entendu possible parce que la
Banque n’avait pas ¢té intégrée dans un systéme unique et qu’elle
n’était donc pas entrainée par Péclatement dc la bulle. Cette
haute stature, au-dessus de la mélée, lui permettra de renforcer
son caractére exemplaire qui servira maintes fois, par exemple
encore a la fin du xviIre siécle quand d’anciennes colonies accé-
deront a leur indépendance et que le nouveau souverain se pré-
occupera aussi d’avoir sa banque.

V. — La Banque des Etats-Unis

L’histoire bancaire américaine est étroitement liée a
la construction de la Fédération et a des débats politi-
ques ou la question de la monnaie prendra parfois des
allures dramatiques comme lors de l'intense querelle
du bimeétallisme dans les campagnes électorales de la
fin du X1x° siécle'. Cependant de 1776 a 1789, pendant
la Guerre d’indépendance puis dans la formation du

1. R. H. Timberlake, The Origins of Central Banking in the United
States, Cambridge, Harvard up, 1978, xa+ 272 p.; H. Intrator, Le sys-
téme bancaire américain, Paris, « Que sais-je ?», n° 3171, 1996.
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nouvel Etat les choses se présentaient plus simplement.
La Constitution de 1787 avait confirmé les Articles de
Confédération de 1779 en accordant le pouv01r moneé-
taire au Congres des FEtats-Unis: celui-ci pouvait
battre monnaie et fixer la valeur des espéces nationales
et étrangeres, au méme titre que les poids et mesures,
tandis que les Etats fédérés se voyaient expressément
écartés de ces attributions (art. 1%, sect. 8 et 10). Mais
cette uniformité monétaire €tait congue par rapport a
la monnaie métallique et on ne trouve pas de refé-
rences a la monnaie fiduciaire dans ces textes. Pour-
tant certains Etats avaient déja accordé des priviléges a
des banques qui fonctionnaient sur leur territoire sui-
vant lexemple de la Bank of Philadelphia fondée
en 1780 et qui avait rendu de grands services dans le
financement de la guerre. Cet exemple était aussi trés
convaincant pour les fédéralistes, partisans du renfor-
cement de I'Etat fédéral, qui vont se préoccuper d’ob-
tenir leur banque mais avec tant de difficultés que cette
institution n’aura qu’une vie éphémere en deux phases,
de 1791 a 1811 et de 1816 a 1836 (Rockoff, in Pal-
grave, 1992, 2, 106).

1. La premiére Banque des Etats-Unis. — Un projet
de Banque nationale est présenté deés 1790 par le Secré-
taire au Trésor, Hamilton, qui s’inspirait directement
de ce que Adam Smith avait dit des avantages de la
Banque d’Angleterre: une grande machine d’Etat,
capable d’accroitre le capital du pays en mobilisant et
en démultipliant les ressources métalliques. Certes, il
pouvalt y avoir des dangers dans I’excés d’émission,
mais ceux-ci sont écartés tant que I’on maintient la
convertibilité et tant que I’Etat n’a qu’une participa-
tion limitée au capital et a la direction de la banque,
participation que Hamilton voyait de 'ordre du cin-
quiéme seulement. La banque devait étre privée et
fonctionner comme une banque commerciale, mais sa
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fonction principale serait tout de méme de soutenir le
crédit public car les trois quarts du capital pourraient
étre représentés par des titres de rente et les billets
seraient garantis partiellement par la dette flottante
sous forme de bons du Trésor. Cette opération, ou 'on
retrouve également I'influence anglaise, paraissait fort
utile car I’Etat fédéral avait repris a son compte toutes
les dettes de guerre et que le capital de la banque pour-
rait en absorber environ 8 %, ce qui allégerait ce poids.

Cependant ces idées se sont heurtées 4 une forte
résistance au Congrés et surtout a la Chambre des
représentants ou I’on pouvait voir un clivage entre le
nord-est et le sud. Pratiquement tous les élus du sud,
de tendance démocrate, étaient contre. L’opposition
était menée par James Madison dans un long débat ou
les arguments économiques étaient assez absents face
aux éléments politiques et constitutionnels. Si I'on
avait quelques doutes quant a I’accroissement du capi-
tal national procuré par la banque, on s’inquiétait sur-
tout de deux choses: le rapport entre la Fédération et
les Etats car la premiere allait faire concurrence a ceux
qui avaient déja établi leur banque; le pouvoir du
Congrés qui ne paraissait pas étre compétent pour
s’occuper d’autre chose que des espéces. Sur ce dernier
point, la discussion fut complexe et pleine de subtilités,
montrant la pénétration dans les esprits des fonctions
des banques. Ainsi pour certains comme le Congreés a
le pouvoir d’emprunter, il aurait aussi celui de créer
des établissements préteurs et comme il a le pouvoir de
taxer, il peut créer les moyens de régler ces taxes. Pour
d’autres il faut surtout considérer que le Congres a le
"~ pouvoir d’organiser le commerce entre Etats et ceci
conduit nécessairement a s’occuper des banques et de
la monnaie fiduciaire. Cependant, de cette approche
plus intéressante sur le plan du raisonnement écono-
mique découle une autre question fort complexe:
I’émission doit-elle dépendre des besoins de crédit du

36



commerce et reposer sur l'escompte ou bien s’agit-il
seulement d’une contrepartie de dépdts d’espéces et
donc une simple commodité pour les échanges ?

La premiere conception 'emportera pour I’émission,
mais en concurrence avec les banques locales (state-
chartered banks). 1l n’est pas question pour le gouver-
nement d’établir un monopole au profit de cette
banque nationale qui, outre son activité commerciale,
aura surtout le role de caissier du Trésor. Avec cette
approche rassurante le projet put étre adopté par deux
tiers des voix et le privilége fut accordé pour vingt ans
a compter de 1791 a cette nouvelle national-chartered
bank établie a Philadelphie.

L’activité de la premiére Banque des Etats-Unis est
assez mal connue car la plupart des archives ont disparu
dans des incendies, mais il semble qu’elle fut assez pru-
dente dans I’ensemble tant du point de vue de I’émis-
sion, bien couverte par des espéces, que de I’activité
commerciale, pourtant soumise a4 une concurrence
croissante avec le développement du systeme bancaire
(3 banques en 1791, 88 en 1811). Dans cette concurrence
la Banque est nettement avantagée en raison de son acti-
vité nationale avec des succursales, ce qui est unique,
mais surtout grace a ses fonctions de caissier du Trésor.
Celles-ci favorisent I'acceptation de ses billets dans le
commerce car on pourra toujours les utiliser pour des
payements publics et de plus elles lui permettent d’exer-
cer son contréle de fait sur I’activité des banques locales.
En effet elle voit passer une grande part de la circulation
monétaire et détient des billets qu’elle peut toujours pré-
senter a la conversion si elle estime que leur émetteur est
un peu trop généreux dans 'octroi de crédits. Cette
conversion peut diminuer fortement I’encaisse d’une
banque locale et I'obliger a restreindre son activité
(Timberlake, in Palgrave, 1992, 1, 328). '

Cette situation va peser dans le débat qui s’ouvre
en 1810 a propos du renouvellement du privilége. Les
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directeurs de la Banque plaident en faveur d’un chan-
gement de statut vers une reconnaissance juridique de
ce role éminent dans le systeme bancaire. Le gouverne-
ment est relativement favorable a ce qui serait I’établis-
sement formel d’'une banque centrale car la Banque a
été un agent trés correct et trés efficace du Trésor.
Mais c’est précisément ce qui va déclencher I'opposi-
tion au Sénat ou les représentants des Etats aimeraient
bien que leurs banques profitent aussi de cette clientéle
du Trésor fédéral et le débat constitutionnel va
reprendre. Madison qui avait mené I'opposition
en 1790 est maintenant président des Etats-Unis. Sa
position est un peu différente de ce fait, mais cela ne
suffira pas a désarmer les critiques car de nombreux
arguments s’ajoutent aux éléments politiques. Ainsi on
peut faire valoir que la Banque n’a rien fait pour écar-
ter une faillite dans la premiére crise bancaire en 1809
et surtout on doit constater que la dette publique a été
fortement réduite depuis vingt ans et que la mission
initiale de la Banque avait par conséquent disparu. De
plus des tensions avec la Grande-Bretagne entrainaient
un préjugé défavorable envers ’actionnariat anglais de
la Banque. Pour toutes ces raisons sa charte ne fut pas
renouvelée, a une voix pres, et elle dut cesser ses activi-
tés en 1811 mais pour peu de temps car elle fut recons-
tituée cinq ans plus tard.

2. La seconde Banque des Etats-Unis. — Le Trésor
fédéral s’est retrouvé seul, sans sa banque, au plus
mauvais moment car a partir de 1812 et jus-
quen 1814 il a di s’occuper du financement de la
Seconde guerre d’indépendance contre ’Angleterre a
propos du droit des neutres dans le conflit européen.
Ces problemes de financement, d’autant plus graves
que I’Etat fédéral ne disposait que de la ressource fis-
cale des droits de douanes évidemment peu élevés
dans ce contexte, ont été résolus par différents
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moyens. On fit largement appel aux banques des
Etats qui avaient d’ailleurs poussé comme des cham-
pignons (de 88 en 1811, on passera a 250 en 1816).
On eut aussi recours a I’émission de bons du Trésor
car les emprunts se plagaient mal: les Treasury notes
étaient des bons & un an, portant intérét mais pou-
vant étre utilisés pour les payements publics et de ce
fait, comme les assignats de la Révolution frangaise,
ils vont circuler comme monnaie.

En trois ans la masse de papier en circulation va
presque quadrupler tandis que les espéces disparais-
sent avec la thésaurisation. Les réserves de beaucoup
de banques avaient d’ailleurs déja baissé par suite de
retraits anglais et la convertibilit¢ des billets s’est
retrouvée suspendue par la plupart des Etats. Il en
résulte une certaine anarchie dans la monnaie fidu-
ciaire, avec des billets échangés en dessous du pair, et
surtout une forte inflation car la courbe des prix suit
fidélement celle de I'émission. Pour se sortir de cette
mauvaise situation apres la guerre, le secrétaire au Tré-
sor Dallas reprend I'idée d’une Banque des Etats-Unis
qui pourrait absorber les bons du Trésor dans son
capital et réduire leur circulation. Par ailleurs, la
Banque aura également a surveiller les banques des
Etats pour les faire revenir a la convertibilité: « Elle
devra étre le berger dans son champ, gardant le trou-
peau discipliné et bien nourri. » Pour cela, elle tirera
son autorité du Congreés tout en étant indépendante.

Les débats parlementaires montreront la persistance
d’opinions opposées, entre les démocrates qui ne veu-
lent pas de ce renforcement de la Fédération et les
fédéralistes, whigs, favorables au contraire a une véri-
table banque d’Etat. Le président Madison est d’abord
hostile au projet mais face a ’ampleur de la crise il s’y
ralliera en ratifiant la loi du 10 avril 1816 qui accorde
un privilege de vingt ans a cette seconde Banque des
Etats-Unis.
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Ses activités commencent en 1817 sous une tutelle
assez étroite du Trésor en raison du caractére un peu
effacé de son président mais aussi a cause de I’objectif
principal de la politique monétaire orientée vers le
retrait rapide des Treasury notes. Cette déflation fut un
peu trop brutale car conjuguée a la chute des prix agri-
coles elle contribua a une sérieuse crise bancaire
en 1819. La responsabilité en fut attribuée a la Banque
mais elle réussit a surmonter ces critiques et développa
ses activités dans les années 1820 sous I'impulsion d'un
président énergique, Nicholas Biddle. Elle parvient a
concentrer la moitié des dépodts en espéces et son role
de caissier du gouvernement lui procure toujours
I’avantage de détenir des billets de toutes les banques
locales et de pouvoir ainsi surveiller leur activité a tra-
vers les demandes de conversion. De plus ses contacts
avec ’étranger lui permettent également de réguler la
circulation en fonction du commerce extérieur grice a
des crédits sur Londres.

Ainsi en décembre 1828 le secrétaire au Trésor Rush
peut dresser un bilan tout a fait louangeur de l'activité
de la Banque. Mais il le fait par précaution car certains
Etats avaient engagé un mouvement en faveur d'une
liberté de I’activité bancaire, le free banking, et de plus
en novembre Andrew Jackson avait été élu président
des Etats-Unis et ce démocrate, agrarien et sudiste ne
pouvait étre que menagant pour I'avenir de la Banque
réputée favorable a I’Etat fédéral et aux intéréts des
industriels de I’Est.

Et effectivement dés son discours inaugural de 1829
Jackson posera la question du renouvellement de la
charte de la Banque dont, selon lw, la constitutionna-
lité et l'utilité sont contestées par une grande partie des
citoyens. Cette charge, renouvelée en 1832 par un pré-
sident qui accuse la Banque d’avoir outrepassé ses
attributions sur le plan local, provoquera des discus-
sions au Congrés et inaugure ainsi un long débat de
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cinq ans particulierement houleux et qui se trouvera
qualifié dans I'histoire de « Bank war ».

Ces débats se focalisent sur des aspects constitution-
nels et cela vaut sans doute mieux car beaucoup de
représentants n’ont que des connaissances financiéres
assez vagues. C’est ainsi que de longues discussions
sont consacrées a la notion de banque centrale dans un
sens purement géographique et que d’autres s’en pren-
nent au profit que la Banque réaliserait sur des opéra-
tions publiques. Cependant les aspects juridiques et
politiques se rejoignent quand on examine le fait de
savoir si le Congres a le pouvoir de créer cette banque
nationale. Pour ses partisans ce serait tout a fait le cas
car le Congrés peut battre monnaie, or celle-ci ne
consiste pas seulement en des piéces. Et ’'on cite Stuart
Mill pour montrer que la monnaie est une mesure de
la valeur et que le Congrés qui peut fixer les poids et
mesures est donc compétent pour tous leurs aspects.

Finalement en juillet 1832 le renouvellement du pri-
vilége est voté a une large majorité. Mais Jackson va
mettre son veto a cette loi avec trois arguments: les
pouvoirs de la Banque des Etats-Unis ne sont pas clai-
rement délimités par rapport aux autres banques et
C’est la porte ouverte a un controle de fait; la dette
publlque a été trés réduite et ’Etat n’a plus & part1c1per
a une entreprise qui doit étre purement privée; le
Congres a certes le pouvoir monétaire mais il ne peut
le déléguer a un établissement financier.

Ces arguments fort sérieux sont ensuite largement
débattus dans la campagne électorale et la réélection
de Jackson sera interprétée comme une approbation
de sa position anti-banque. Mais d’autres éléments
pouvaient avoir joué, outre le charme personnel du
candidat. Il faut songer notamment au succés de la
politique de démocratisation des institutions que
menait Jackson, non sans un certain populisme. Or
une banque centrale pouvait passer comme [’instru-
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ment des grands financiers et des gros créanciers hos-
tiles aux faibles débiteurs.

Mais tout n’était pas joué car au Congres la majo-
rité pro-banque restait inchangée. Le Bank war pou-
vait donc continuer mais en utilisant d’autres moyens.
En 1833 et '1834, Jackson s’emploiera a affaiblir la
Banque des Etats-Unis en retirant les dépdts gouverne-
mentaux, ce qui provoquera de multiples conflits avec
les secrétaires du Trésor successifs et le Congres. 11 y
réussira partiellement en avantageant certaines ban-
ques qui deviendront des « pet banks », les banques
chéries du président, mais devront alors subir un
contrdle de leur ratio de couverture par le Trésor fédé-
ral, ce qui est un résultat paradoxal d’une politique
hostile & une banque centrale. Par ailleurs des mesures
favorables a I'utilisation des espéces seront prises,
comme la dévaluation du dollar qui, selon un nomina-
lisme assez simpliste, permettrait de se passer de billets
en accroissant les ressources en numéraire, ou bien
I’exigence du payement en espéces pour les terres ven-
dues par le gouvernement.

Cette circulaire sur les espéces de 1836 marque la
fin de la présidence de Jackson qui avait réussi a
maintenir son veto au renouvellement du privilege
grice a cette tactique qui compliquait les débats et
obscurcissait le véritable enjeu. 1l est remplacé par
Van Buren qui partage en gros son point de vue et ne
fera rien en faveur du vote d’une nouvelle charte de
la seconde Banque des Etats-Unis qui s’était transfor-
mée en United States Bank of Pennsylvania dés
février 1836. Malgré une crise provenant de la défla-
tion et une panique bancaire sensibles dés la premicre
année de la nouvelle administration en 1837, il ne
sera pas question d’y revenir.

Cette banque centrale pouvait passer pour inutile,
une fois les gros besoins de financement publics écar-
tés, car I’économie américaine n’était encore que peu
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développée, avec un cloisonnement géographique des
marchés qui s'ajoutait aux complications politiques du
fédéralisme. La croissance avait certes commencé et
poussé a la création de banques (qui sont maintenant
prés de 600) mais sans que cela agisse immédiatement
sur les mentalités politiques. On était entré dans le
XIX® siécle avec un cadre conceptuel qui continuait la
période 1nitiale de [’histoire des banques centrales.
Mais a ce moment, en Europe, la recherche de mon-
naie indispensable & I'industrialisation place les insti-
tuts d’émission au premier plan des préoccupations.
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Chapitre II

LES INSTITUTS D’EMISSION
A LA SOURCE DE LA MONNAIE
(x1x® SIECLE)

Le début du siécle, marqué par les grandes guerres
européennes, voit encore dominer les besoins classi-
ques de financement public qui ont été a 'origine des
banques des souverains et sur ce modele apparaitront
d’ailleurs des banques nationales en Autriche (1811)
ou au Danemark (1818) pour résorber la masse de
papier public qui avait conduit a de véritables faillites
d’Etat (Born, in Pohl, 1993, 184). Cependant d’autres
demandes privées et publiques vont trés rapidement
prendre le relais. Elles proviennent de I'industrialisa-
tion avec les grands investissements, le développement
des échanges et la division du travail qui augmente
considérablement le capital circulant des entreprises
tandis que les travaux publics d’infrastructure, la cons-
truction de routes, de canaux et d’une p;artie des che-
mins de fer renouvellent les besoins de PEtat’.

En conséquence, les économies nationales se monéta-
risent dans le cadre de marchés unifiés et méme dans les
campagnes on quitte les habitudes de troc ou de regle-
ments par tailles. La circulation monétaire augmente et
la ressource des découvertes d’or et d’argent du milieu

1. L. Meignen, Histoire de la révolution industrielle et du développement
(1776-1914), Paris, PUF, « Economie », 1996, 286 p.
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du siécle sera la bienvenue pour alimenter cette
demande de numéraire'. Mais les espéces ne suffiront
pas, ne serait-ce que pour des raisons de commodité
malgré la disponibilité de grosses pieces d’or. Le
XIx® siecle verra le développement du billet de banque
qui apres avoir largement circulé de maniere purement
volontaire obtiendra le cours légal permettant de s’en
servir pour se libérer d’une dette quelle que soit la
volonté du créancier. Ensuite nous verrons également,
malgré les difficultés de mesure, le développement de la
monnaie scripturale des comptes en banque, a des
rythmes variables selon les pays mais inexorablement
(Saint-Marc, 1983, 7-43). Ainsi, en Grande-Bretagne
nous avons en 1850 pour une masse monétaire de
255 millions de livres : 24 % d’espéces, 13 % de billets et
63 % de dépots bancaires. En 1900, pour 1 003 millions,
la part des piéces est descendue a 12 %, celles de billets a
4 % seulement tandis que les dépots représentent 84 % .
Pour la France, en 1850, les 4,6 milliards de francs de
monnaie comprennent encore 77 % d’espéces et 13 %
de billets, avec seulement 10% de dépdts bancaires.
En 1900, pour 15,4 milliards, ces chiffres seront respecti-
vement de 33 %, 23 % et 44 % (North, 1994, 168).

Quoi qu’il en soit, la part de la monnaie dans sa
forme régalienne traditionnelle — les piéces avec I’effigie
du souverain — diminue, ce qui pose le probléme du
contrdle de cette nouvelle monnaie de papier et spécia-
lement de celui des billets qui se substituent aux piéces,
les dépodts bancaires quant a eux se mobilisant en
piéces et surtout en billets quand ils ne sont pas utilisés
par le biais de chéques ou de virements. Ce n’est que
trés rarement que I’Etat va assurer directement I’émis-
sion de ces billets, ceci en raison d’expériences fort

1. La production d’or est multipliée par dix et celle d’argent par
quatre, avant les nouvelles découvertes d’Afrique du Sud de la fin du
- siécle (North, 1994, 146).
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malheureuses de la période précédente, qui seront
d’ailleurs confirmées par de nouvelles dérives (Lévy,
1912). Mais méme sous le régime ancien de la monnaie
métallique, la frappe était le plus souvent concédée a
des entrepreneurs privés, qui agissaient bien entendu
dans le cadre de régles strictes. C’est ainsi que I’émis-
sion des billets sera elle aussi, comme pour les pre-
miéres banques du XVII® siécle, soumise le plus généra-
lement a un régime de privilége concédé par la loi pour
une durée limitée a des banques constituées sous forme
de sociétés de capitaux et se livrant par ailleurs a des
activités commerciales ordinaires.

Ces chartes de privilége ou, a défaut, les normes sur
les réserves et la convertibilit¢ doivent garantir la
confiance indispensable a la valeur et elles réglent éga-
lement, chose importante, le partage des profits que
I’on peut tirer de I'émission car avec le seigneuriage la
monnaie était aussi un revenu que le souverain n’envi-
sage pas aisément de perdre! La doctrine économique,
en pleine formation, va d’ailleurs se préoccuper de
cette question des normes d’émission et fixer certains
principes de base au cours d’un long débat marqué par
de vives controverses.

Ce régime aboutit a une multiplication des banques
d’émission et dans certains cas nous avons des cen-
taines de billets différents dans un méme pays. C’est
l1a une chose qui peut nous paraitre €trange, a notre
époque ou les exemples de pluralité d’émetteurs,
d’ailleurs restreints a deux ou trois pour un méme
pays, sont trés rares et ne concernent généralement
que des montants limités comme en Ecosse ou au
Luxembourg'. Mais il suffit de comparer ces billets a
nos chéques actuels, avec leurs multiples formules,

1. Banque internationale a Luxembourg, La BIL et sa monnaie dans
l'économie luxembourgeoise depuis 1856. 140 ans de droit d'émission,
Luxembourg, 1997, 60 p.
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pour comprendre que ceci était praticable, en tout cas
tant que le billet n’était qu’un instrument de commo-
dité. Avec le cours légal, il en va bien différemment
car les exigences de garantie sont alors beaucoup plus
strictes et le X1X° siécle connaitra une tendance géné-
rale a I'unification de I’émission au profit d’un insti-
tut qui dominera ainsi les autres banques et disposera
des moyens de contrdler ou de garantir en dernier
ressort leur activité par la fourniture de billets. Ce
processus d’unification suivra des voies différentes,
plus ou moins systématiques ou rapides, selon les cir-
constances et les structures politiques des pays
concernés. Curieusement dans les vieux Etats uni-
taires, comme la France ou la Grande-Bretagne, que
nous pouvons considérer comme telle malgré le main-
tien de particularismes régionaux, I'unité du billet
n’intervient que progressivement et elle est favorisée
par certaines crises. Dans les Etats qui réalisent leur
unité politique, comme I’Allemagne ou I'Italie, I'éta-
blissement d’une banque centrale parait un objectif
plus important, un vrai symbole de I'unification géné-
rale. Enfin, dans les Etats fédéraux, le partage des
attributions entre 1’échelon fédéral et le niveau local
complique et retarde les solutions qui seront relative-
ment tardives et qu’on ne rencontrera qu’a I’extréme
fin de ce XIX° siécle qui ne s’achévera historiquement
qu’avec la premiere guerre mondiale.

I. — Les doctrines relatives a Pémission

Avec une place de plus en plus importante du billet de banque,
un certain nombre d’interrogations déja anciennes prennent une
ampleur nouvelle et occupent les débats parlementaires ou les
travaux des économistes et la période est un moment important
de I’histoire de la pensée économique sur la monnaie et sur la
formation des prix. C’est surtout le cas en Grande-Bretagne car
le pays avait connu une longue période de suspension de la
convertibilité du billet, de 1797 a 1821, et I'on s’y inquiétait des
effets de ce cours forcé. Méme st ces débats se sont propagés
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ensuite sur le continent, les principes qui ont ét¢ dégagés vont
étre connus sous leurs noms anglais'.

C’est ainsi qu’une premiére controverse oppose une Currency
School et une Banking School. Les membres de la premiére
école s’appuient sur les travaux de Ricardo pour considérer le
billet comme une monnaie ce qui impose, selon les principes
«bullionistes», qu’il soit non seulement convertible mais qu’il
corresponde exactement & un dépdt d’espéces afin d’éviter I'ex-
ceés de monnaie. Pour les partisans de la seconde école, comme
John Stuart Mill ou Thomas Tooke, le billet est un instrument
de crédit et I’émission doit répondre aux besoins du public qui
apporte des effets en couverture. Grace aux effets de commerce
le billet de banque a une équivalence réelle, selon la théorie des
real bills qui remonte & John Law et Adam Smith, car ces
traites correspondent a des opérations de production et
d’échange en cours qui déboucheront sur des richesses assurant
la contrepartie de la valeur du billet et des intéréts. En cas de
crise, il ne faut pas restreindre autoritairement 1’émission car la
situation exige justement un apport aux trésoreries qui se sont
contractées, mais on peut bien entendu élever le taux de les-
compte ce qui décale les demandes”de billets pas trop urgentes
et attire des fonds étrangers. Cependant, malgré cette base
commerciale, les billets doivent demeurer librement converti-
bles en espéces, ce qui exige une couverture mais celle-ci n’a
pas besoin d’étre intégrale. La convertibilité assure une régula-
tion et évite les excés d’émission: si les billets paraissent trop
nombreux, il y aura des demandes de conversion qui diminue-
ront la circulation.

Les deux courants doctrinaux sont cependant d’accord sur
I’intérét d’une banque centrale disposant du monopole de 1’émis-
sion pour assurer la stabilit¢ du systéme. Contre cette opinion
commune, un troisiéme courant, la Free Banking School, défend
le principe de liberté bancaire en s’appuyant en particulier sur
I’exemple de I’Ecosse o les priviléges en matiere d’émission
n’existent plus depuis 1719. Ces auteurs préconisent un systeme
autorégulateur avec quelques normes minimales, dont la
libre convertibilité et une organisation spontanée reposant sur la

1. J. de Boyer des Roches, Les débats monétaires et le développement
de la théorie monétaire en Grande- -Bretagne dans la premiére moitié du
XX siécle, Nouvelle histoire de la pensée économique, Paris, La Décou-
verte, 1992, t. 1, p. 554-577; D. Ricardo, Ecrits monétaires 1809-1811
(édités par B. Courbis et J.-M. Servet), Lyon, 1991, 252 p. Cf. aussi
Goodhart, 1988, 13-46 et les nombreuses notices historiques consacrées
par le dictionnaire Palgrave & ces principes et notamment celle rédigée
par A. J. Schwartz, 1, 148-151.
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création de chambres de compensation entre banques pour favo-
riser la circulation'.

L’école libre-banquiste conteste I'intérét d’une banque privilé-
giée qui aurait une mission particuliére de discipline du crédit.
Cependant I'utilité d’une banque centrale est apparue dans plu-
sieurs crises ou la Banque d’Angleterre a soutenu des établhisse-
ments menacés en agissant en qualité de préteur en dernier res-
sort. Si ce principe du lender of last resort a déja été évoqué par
Francis Baring des 1797 et Henry Thornton en 1802, sa popula-
risation proviendra du célébre ouvrage de Walter Bagehot sur
Lombard Street, publié en 1873. Il y soutient que le devoir de la
Banque d’Angleterre est de conserver de la monnaie disponible
pour approvisionner a n’importe quel moment les banquiers qui
n’auraient plus d’actifs liquides. Bien siir le taux de ces crédits
peut &tre trés élevé, mais la banque centrale doit toujours préter.
Toutefois, si cette garantie du systéme de payement est globale-
ment intéressante, elle peut conduire les banquiers A prendre des
risques inconsidérés et pour 'éviter 1l faut nécessairement déve-
lopper des régles prudentielles assez précises et assurer un
contrdle des banques. Ce principe va par conséquent conduire a
une évolution du statut de cette banque centrale qui ne pourra
plus agir comme une banque commerciale ordinaire. D’ une part
la logique de cette activité n’est pas aisément compatible avec la
mission d’intérét général de banque de réserve et d’autre part il y
aurait quelque illégitimité a exercer une sorte de tutelle sur des
concurrents.

L’évolution des structures bancaires au XIX® siécle va consa-
crer assez généralement le banking principle, a Pexception notable
de ’Angleterre qui adoptera les théories de la Currency School.
Cependant Pinstauration du monopole et I’édiction de régles
d’émission ne se feront que progressivement, avec beaucoup de
nuances selon les pays, ce qui laisse souvent une place encore
importante au free banking, méme dans les Etats qui connaissent
des principes politiques unitaires.

II. — L’émission dans les Etats unitaires

Les deux grands pays européens du début du siécle
avaient une longue expérience de I’émission. Elle était
plutét positive en Angleterre, ce qui va conduire a un

On constate actuellement un regain d’intérét pour ce courant, 1ié au
retour des idées libérales et les effets bénéfiques du free banking sur I'in-
dustrialisation sont soulignés. Cf. G. Selgin, La théorie de la banque libre,
Paris, Belles Lettres, « Laissez faire », 1991, Xx11 + 415 p.
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renforcement de la Banque d’Angleterre déja plus que
centenaire, et trés négative en France qui avec la
Révolution et ses assignats avait achevé le cycle de
toutes les erreurs possibles en matiére d’émission
(Pose, 1942, 112) et devait donc établir un nouvel
institut, la Banque de France qui saura affirmer trés
vite sa primauté.

1. La confirmation de I’éminence de la Banque
d’Angleterre. — La longue période de cours forcé
inaugurée par le Restriction Act de 1797 avait favo-
ris¢ la multiplication des banques d’émission pro-
vinciales qui étaient pres de 800. Mais a cause des
dispositions de 1707, qui limitaient strictement le
nombre d’associés a six, ces banques étaient bien
fragiles: la crise de 1816-1817 connut prés de 90 fail-
lites et aprés le retour a la convertibilité 70 autres
furent touchées dans la crise commerciale de 1825-
1826 ou la Banque d’Angleterre se distingua heureu-
sement par sa solidité en assurant le prét en dernier
ressort, méme si c’était de mauvaise grace (Kindle-
berger, 1994, 213).

Pour écarter cette fragilité une loi du 26 mai 1826
autorisa la constitution de joint-stocks banks mais pro-
tégea le monopole de la Banque d’Angleterre sur cette
forme sociétaire dans un rayon de 65 miles autour
de I’église Saint-Paul. Cette restriction fut abrogée
en 1833 mais cette méme année, avec le renouvelle-
ment de son privilége, la Banque obtint la reconnais-
sance du cours 1égal de ses billets tant qu’elle maintien-
drait leur convertibilité. Ceci fut assez difficile quelques
années plus tard, a 'occasion de la crise de 1838-1839
ou la Banque ne réussit 4 maintenir ses payements en
especes que grace a un emprunt auprés de banques de
Hambourg et de Paris, avec 'appui de la Banque de
France. La crise et ses prolongements entrainérent a
nouveau des dizaines de défaillances bancaires ce qui
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renfor¢a la position des doctrines restrictives de la
Currency School'.

Une réorganisation compléte fut instaurée par une
loi de 1844 connue sous le nom du premier ministre
(Peel’s Act). Cette loi distingue deux départements au
sein de la Banque d’Angleterre pour séparer stricte-
ment ’émission des autres activités bancaires. L’émis-
sion se fera pratiquement suivant le currency principle
puisqu’elle se trouve limitée au montant de I’encaisse
d’or et d’argent, avec un cinquiéme d’argent au maxi-
mum, complété par une somme fixe de 14 millions de
livres garantie par des titres d’Etat. Le département
bancaire pratiquera de son c6té I'escompte en fonction
des billets mis a sa disposition par le département
d’émission et régulera la demande avec le taux d’es-
compte. La publication obligatoire d’une situation
hebdomadaire permettra de vérifier le tout. Pour les
autres banques d’émission, la loi établit des régles qui
allaient consacrer a terme le monopole de la Banque
d’Angleterre. Désormais aucune banque d’émission
nouvelle ne pourra étre autorisée et les banques exis-
tantes voient leur émission plafonnée au montant
moyen des douze semaines précédentes ; de plus elles
perdront ce droit si elles procédent A certaines modifi-
cations de leurs structures sociales ainsi qu’en cas d’in-
terruption. De ce fait les banques concurrentes de la
Banque d’Angleterre disparaitront progressivement et
assez lentement jusqu’en 1921, et i chaque fois le
contingent fixe de la banque centrale se trouvait aug-
menté des deux tiers de la circulation supprimée (Born,
in Pohl, 1995, 189).

L’ensemble représente un cadre tout a fait draconien
qui aura pour premier effet de favoriser le développe-
ment de la monnaie scripturale pour compenser cette

1. J. Clapham, The Bank of England, Cambridge, 1944, vol. II,
p. 155-189
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forte restriction de I’émission de billets. L’autre effet
concerne les possibilités d’intervention de la Banque
d’Angleterre en cas de crise. Comme celles-ci sont for-
tement limitées par le currency principle, il faut recourir
a des astuces pour régler la situation et émettre malgré
tout. Le moyen le plus extréme du point de vue de la
régularité fut utilisé lors des grandes crises de 1847,
1857 et 1866 quand le gouvernement accorda des /let-
ters of indemnity par lesquelles il s’engageait 3 dédom-
mager la Banque des sanctions qu’elle pourrait subir
en cas de dépassement des plafonds! Dans un autre
cas comme celui de la banque Baring en 1890, la solu-
tion consista a organiser une garantie de passif avec un
fonds constitué par les grandes banques de la place
(Kindleberger, 1994, 195). Dans d’autres cas enfin, les
emprunts a ’étranger permettaient d’accroitre len-
caisse et la Banque d’Angleterre dut plus d’une fois
compter sur la Banque de France. De cette fagon la
rigidit¢é du currency principle put rester intacte jus-
qu’en 1914 grace a la participation d’établissements
fonctionnant selon le banking principle |

2. L’affirmation de la puissance de la Banque de
France. — En 1800, la France va se doter d’un nouvel
établissement dont la mission sera trés précisément
orientée vers I’émission de la monnaie fiduciaire. Cette
question est aussi importante que douloureuse car le
pays vient de vivre ’expérience des assignats qui s’est
soldée par une véritable banqueroute'. Alors que le
mauvais souvenir du systéme de Law était encore trés
présent, cette nouvelle catastrophe condamne le papier-
monnaie. Pourtant il paraissait indispensable et le

1. 1l s’agissait de I’émission directe pour les besoins du Trésor de
papier-monnaie gagé sur les biens nationaux, anciennes propriétés de
I’Eglise et de la noblesse qui devaient étre vendues. Des émissions exces-
sives provoquérent une dépréciation considérable. Cf. F. Aftalion, L éco-
nomie de la Révolution frangaise, Paris, Hachette, « Pluriel », 1987, 394 p.
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Conseil des Cing-Cents demandera au Directoire des
mesures dans ce sens. Mais sous ce régime troublé la
seule réalisation sera la création en juin 1796 par quel-
ques banquiers parisiens de la Caisse des comptes cou-
rants’. Cet établissement d’escompte trés modeste saura
cependant profiter du changement de régime par le coup
d’Etat du 18 brumaire an VIII (9 novembre 1799) pour
prendre une expansion inattendue en représentant la
base de la Banque de France. Cette apparition presque
impromptue va laisser en suspens quelques questions
importantes qui ne seront réglées que progressivement :
les rapports avec le gouvernement et le monopole
d’émission’.

A) Une indépendance contréolée. — Dans le cadre de la
réorganisation générale entreprise par le Consulat, les
finances tiennent une place importante. Elles sont
confiées a Gaudin, un homme d’expérience qui avait
commencé sa carriére sous ’Ancien Régime et qui la
poursuivra pendant plus de trente ans encore, notam-
ment 4 la téte de la Banque de France. En matiére moné-
taire, le nouveau régime va mettre en ceuvre la nouvelle
unité, le franc, déja adoptée par la Convention et exau-
cera également certains veeux formulés sous le Direc-
toire. C’est ainsi que Gaudin va soutenir un projet pré-
senté par les dirigeants de la Caisse des comptes
courants et un décret du 28 nivése an VIII (18 jan-
vier 1800) autorisera la création de la Banque de France.

1. G. Jacoud, Le billet de banque en France (1796-1803) : de la diver-
sité au monopole, Paris, L’Harmattan, 1996, 320 p.

2. M. Redon, D. Besnard, La Banque de France, Paris, PUF, 1996,
3¢ éd., « Que sais-je 7», n° 2462 ; B. Gille, La banque et le crédit en France
de 1815 a 1848, Paris, PUF, 1959, 380 p.; La banque en France au
X1x siécle, Genéve, Droz, 1970, 286 p.; A. Prate, La France et sa mon-
naie : essai sur les relations entre la Banque de France et les gouvernements,
Paris, Julliard, 1987, 298 p.; A. Plessis, De la Caisse d’escompte a la
Banque de France, Etat, finances et économie pendant la Révolution fran-
¢aise (Colloque de Bercy, 1989), Paris, Comité pour lhistoire écono-
mique et financiére de la France, 1991, p. 253-260.
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Il s’agissait d’une société par actions au capital de
30 millions de francs en espéces qui absorbe la Caisse des
comptes courants et s’installe d’ailleurs dans un premier
temps a son si¢ge, ’hotel de Massiac, place des Vic-
toires, ou Ja Compagnie des Indes était logée autrefois !
Napoléon Bonaparte et les membres de son entourage
donnent ’exemple en souscrivant plusieurs actions de
1000 F, mais ce fait inquiéte plutot et 'on va tout faire
pour démontrer qu’il s’agit bien d’'un établissement
privé, distinct du pouvoir. Les structures sont congues
pour garantir une forte indépendance contre toute
domination : ainsi, dans 'assemblée générale composée
des 200 actionnaires les plus importants, 5 actions
conférent une voix, mais personne ne peut avoir plus de
4 voix, ce qui serait le cas de Bonaparte avec ses
30 actions. Quant aux 15 régents et aux 3 censeurs (le
Conseil général), ils sont choisis par ’assemblée et
renouvelés par cinquiéme chaque année. Ce seront sur-
tout des banquiers et des négociants parisiens.

Les missions fixées par les statuts sont elles aussi
orientées vers le négoce : escompte, recouvrement d’ef-
fets, gestion de comptes courants et comptes
d’épargne, émission de billets. Rien ne concerne parti-
culierement le crédit public ou le Trésor et une note
publiée au Moniteur précise que la Banque n’aura
comme clients que des particuliers solvables et contrai-
gnables. Son président, le banquier suisse Perrégaux
insistera encore sur ce point lors de la premiére assem-
blée le 17 octobre 1800: la Banque n’est pas liée au
gouvernement et n’entrera en affaires avec lui que si
elle y trouve un intérét et des garanties.

De fait, dans un premier temps la Banque va seule-
ment effectuer quelques services de caisse pour I’Etat et
n’accepter qu’avec réticence et pour un montant limité
les obligations souscrites par les receveurs généraux
qui avangaient par ce biais au Trésor les imp6ts qu’ils
allaient encaisser. Ce papier ne correspondait pas aux
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régles trés prudentes que la Banque s’était fixées: ne
prendre a I’escompte que les effets a trois signatures
notoirement solvables et a trois mois au plus. Ainsi elle
ne réescomptait pratiquement que les effets pris par les
banquiers qui siégeaient dans son Conseil ! Ces prati-
ques restrictives mécontentent fortement les autorités
et dés 1802 Bonaparte envisage d’exercer un controle
sur la Banque mais il en sera vivement dissuadé par un
des financiers qu’il avait consultés. Dans un mémoire
trés argumenté Cretet exposera que toute atteinte a
I'indépendance de 'administration de la Banque serait
trés dangereuse pour son image et pour la confiance.
La loi du 24 germinal an XI (14 avril 1803) va donc se
contenter de retouches mineures a I’organisation de la
Banque, en limitant notamment la place des banquiers
au Conseil a 8, les autres siéges devant revenir aux
commergants et industriels. Elle prévoira aussi qu'une
part des réserves sera employée en rente d’Etat.

De fait, a partir de 1803 I’escompte sera un peu élargi
et la Banque accordera méme des avances au Trésor
directement ou surtout indirectement par le biais de la
Compagnie des négociants réunis. Un des ses régents,
Desprez, était un des principaux associés de cette com-
pagnie a coté du financier Ouvrard et ils assuraient des
fournitures militaires. Les engagements deviennent trés
importants, sous la pression du ministre du Trésor
Barbé-Marbois, et a Pautomne 1805, apres la défaite de
Trafalgar, la Banque est confrontée a des demandes
massives de conversion qu’elle ne peut honorer avec ses
réserves insuffisantes de numéraire et elle doit user de
manceuvres pour retarder les sorties d’espéces. Elle fut
sauvée in extremis par la victoire d’Austerlitz qui fit reve-
nir la confiance mais I’incident fut le prétexte d’un chan-
gement décisif dans la structure de la direction.

Napoléon a été fort mécontent de cette atteinte au
crédit de la monnaie et entend exercer son contréle
au nom du droit régalien: «La Banque, dira-t-il
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devant le Conseil d’Etat, n’appartient pas seulement
aux actionnaires, elle appartient aussi a I’Etat puis-
qu’il lui donne privilege de battre monnaie.» La
réforme se fit sous l'inspiration du nouveau ministre
du Trésor, Mollien, qui avait déja fait connaitre son
avis dans les trois mémoires qu’il avait rédigé sur la
Banque dés 1803. Mollien y invoquait le modéle de
la Banque d’Angleterre qui avait un chef unique sous
le nom de gouverneur.

Ce principe monarchique était tout a fait adapté au
contexte politique et la loi du 22 avril 1806 va faire en
sorte que selon le veeu de ’Empereur, la Banque « soit
assez dans les mains du gouvernement et n’y soit pas
trop ». Désormais, trois des régents doivent étre choi-
sis parmi des fonctionnaires, les receveurs généraux des
finances, et surtout la direction de la Banque est retirée
au Comité central, émanation des censeurs et des
régents, pour étre confiée 4 un gouverneur et deux
sous-gouverneurs nommés discrétionnairement par le
gouvernement. Cependant ils devaient posséder res-
pectivement 100 et 50 actions ce qui garantissait une
certaine solidarité avec les actionnaires. De fait on ne
connaitra pas de conflit entre le Conseil général de la
Banque et son gouverneur pendant tout le siécle. Il est
vrai que le premier titulaire du poste fut Cretet dont on
connait le souci d’indépendance pour la Banque !

Toutefois a la chute de I’Empire, les régents qui
avaient nommé un des leurs, Laffitte, pour exercer les
fonctions de gouverneur apres la démission du titu-
laire, Jaubert, entendaient bien profiter du changement
de régime pour retrouver leur indépendance'. Plusieurs
projets furent préparés donnant le choix des gouver-
neurs aux actionnaires et précisant que le gouverne-

1. J.-M. Thiveaud, 1814 : la Banque de France au défi de son indépen-
dance. La question cruciale de la confiance, Revue d’économie financiére,
n° 22, 1992, p. 233-248.
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ment ne pourrait rien exiger de la Banque, ni prét, ni
escompte. Mais la Restauration n’était pas systémati-
quement hostile 4 tout ce qu’on voulait lui présenter
comme des exemples de la tyrannie de Napoléon et
en 1820 Louis XVIII mit fin a I'expectative en nom-
mant un nouveau gouverneur qui connaissait bien la
Banque puisqu’il s’agissait de I'ancien ministre des
Finances Gaudin, devenu duc de Gaéte. Les action-
naires sont consolés par une distribution de réserves
comme ils I'avaient été lors des réformes précédentes
par des hausses de dividendes.

Gaudin restera en fonction jusqu’en 1834 et son suc-
cesseur, le Comte d’Argout fera de méme jus-
qu’en 1857. Cette stabilité, qui sera également le cas
pour d’autres gouverneurs par la suite, est alors tout a
fait remarquable, non seulement en raison des change-
ments de régimes politiques mais aussi des transforma-
tions profondes qu’a connu ’activité de la banque pen-
dant ce premier demi-siccle. :

B) L’institution du monopole. — Lors de sa créa-
tion, la Banque n’était encore qu’un comptoir d’es-
compte parisien parmi d’autres et subissait la concur-
rence de trois autres établissements plus petits qui
émettaient aussi des billets. Cette diversité contrastait
avec le souci d’unification et de centralisation du
régime et la question fut posée dans le cadre de la
préparation de la grande lot monétaire du 7 germinal
an XI (28 mars 1803) qui fut suivie le 24 germinal
(14 avril) d’une loi sur les banques, véritable fonda-
tion de la Banque de France en tant qu’institut
d’émission. Cependant, son monopole n’était établi
que pour Paris et des banques départementales sub-
sisteront jusqu’en 1848. A cette date, I'institut bénéfi-
ciera enfin du monopole national mais celui sera
contesté quinze ans plus tard a la faveur d’une péri-
pétie du rattachement de la Savoie a la France.
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a) L’éviction des banques départementales. Par la loi
de 1803 la Banque obtint un privilége d’émission de
quinze ans pour Paris pour des billets de 500 F au
minimum, soit I’équivalent d’un an de salaire ouvrier.
En dehors de Paris des banques d’émission pourraient
étre créées avec l'autorisation du gouvernement pour
émettre des billets d’au moins 250 F. Ces restrictions a
son privilége correspondaient tout a fait aux veeux de
la Banque qui ne souhaitait pas trop répandre ses bil-
lets avec des petites coupures ni multiplier ses comp-
toirs pour ne pas disperser son encaisse a une époque
ou les transports étaient encore difficiles.

Cependant le pouvoir souhaitait développer 1’es-
compte et faire que la Banque de France ne soit pas
seulement celle de Paris. I poussa a la création
d’agences et de succursales en province et en 1808, lors
de la révision des statuts, il fut prévu la constitution de
« Comptoirs d’escompte» de la Banque, avec mono-
pole d’émission. D¢s cette année deux comptoirs furent
établis a Lyon et a Rouen, puis un autre a Lille
en 1810, mais ensuite le ralentissement des affaires
interrompit le processus. L’aggravation de la guerre
puis 'invasion du territoire conduisent a des rembour-
sements de plus en plus fréquents et le 30 mars 1814, a
la veille de I'entrée des alliés dans Paris, il restait a
peine plus de 2 millions de numéraire, mais pour seule-
ment 4 4 5 millions de billets. Le crédit de la Banque
était intact, mais la monétarisation compromise.

La Banque va profiter des circonstances pour fer-
mer ces comptoirs qu’elle considérait comme une
charge onéreuse et une activité risquée sur des mar-
chés cloisonnés géographiquement qu’elle connaissait
mal. Ces réticences n’arrangent guére les milieux éco-
nomiques locaux qui ne disposent pratiquement d’au-
cune infrastructure bancaire et ils vont alors utiliser
les dispositions de la loi de 1803 pour créer des ban-
ques départementales. La premiére apparait a4 Rouen
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en 1818 et l'exemple est suivi par d’autres ports,
Nantes et Bordeaux, avec souvent beaucoup de diffi-
cultés pour réunir les capitaux. Ensuite, sous la
Monarchie de Juillet, le mouvement s’accélére et
témoigne du développement des affaires, mais aussi
de l'intérét de la bourgeoisie pour des fonctions pres-
tigieuses de régents ou de censeurs.

Cette multiplication va inquiéter la Banque de
France qui avait d’abord considéré les banques dépar-
tementales avec un certain dédain, en refusant méme
un compte a la Banque de Rouen. Elle craint un déve-
loppement anarchique du billet et surtout une concur-
rence qui s’empare avant tout des meilleures places ou
I'on constate parfois une décote de son papier-mon-
naie! La réaction indispensable prendra deux voies:
d’une part elle commencera a rouvrir des comptoirs en
province et a jeter ainsi les bases d’un véritable réseau,
d’autre part elle usera de son influence pour limiter
I'activité des banques départementales par des pres-
criptions restrictives dans les ordonnances d’autorisa-
tion (escompte limité aux effets sur place, exigence
d’une couverture en numéraire d’un tiers). Ces restric-
tions pouvaient s’appuyer trés vaguement sur 'auto-
rité théorique des débats qui se déroulaient a la méme
époque en Angleterre et 'unicité d’émetteur passait
pour une traduction des exigences de prudence du cur-
rency principle (Pose, 1942, 144). Cependant les libé-
raux trouvaient que le billet était encore trop peu
répandu et les intéréts locaux tenaient a leurs banques
qu’ils préféraient a des agences d'un établissement trés
centralisé capable de retirer ses fonds brusquement.

La question ne sera réglée qu’a la faveur de la révo-
lution de 1848. La crise économique puis politique a
poussé a des retraits d’espéces et elle provoque égale-
ment des besoins de financement public, notamment
pour assurer le fonctionnement trés onéreux des ate-
liers nationaux. Ces circonstances imposent la suspen-
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sion de la convertibilité et un décret du 16 mars ins-
taure un cours forcé du billet en fixant un plafond
d’émission, ce qui marque I’origine du systéme frangais
de contréle légal de la circulation fiduciaire, un
contrdle assez souple puisqu’il est toujours possible de
relever le plafond en cas de besoin et ce sera fait sou-
vent. Mais pour I’heure ce renforcement du caractére
monétaire du papier se fait assez mal avec des billets
provenant d’émetteurs différents, dont la solidité est
appréciée de maniére variable par le public. En consé-
quence, le gouvernement provisoire accepta trés rapi-
dement les demandes du Conseil général de la Banque
et deux décrets des 27 avril et 2 mai vont transformer
les neuf banques départementales en comptoirs de la
Banque de France. Celle-ci peut poursuivre son acti-
vité en jouissant de son monopole, d’autant plus que le
billet est entré dans les meeurs avec I’émission de cou-
pures de 100 F seulement. Mais la monnaie fiduciaire
n’est pas encore suffisante au regard des besoins de
I’économie, comme on le verra sous le Second Empire.

b) L’affaire de la Banque de Savoie. La question du
monopole va se retrouver au ceur d’un important
débat politico-économique sous le Second Empire’.
C’est une époque de forte croissance que 1’on constate
aussi sur le plan bancaire avec la formation des bases
de la banque moderne et la constitution de nouveaux
établissements spécialisés. Parmi ceux-ci il faut surtout
mentionner le Crédit mobilier des fréres Pereire qui
entendent transformer leur banque en une vaste société
commanditaire de 'industrie. Il s’agit d’appliquer les
idées saint-simoniennes de développement industriel,
facteur de 'aisance générale, et pour y parvenir il faut
un développement du crédit et une baisse de I'intérét.
Mais la Banque de France, aux mains des représen-

1. A. Plessis, La politique de la Banque de France de 1851 & 1870,
Geneve, Droz, 1985, 354 p.
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tants de la «haute banque» traditionnelle, marqués
par les préoccupations de la gestion de fortune, n’a pas
le dynamisme nécessaire.

La Banque de France était bien installée et son pri-
vilege avait méme été renouvelé en 1857 pour la durée
extraordinaire de quarante ans. Cependant les idées
des Pereire connaissent un certain succés auprés de
I’Empereur et de son entourage ou 'on est séduit par
les perspectives offertes par la constitution d’un vaste
réseau concurrent, moins malthusien, prétant sur
actions, émettant en petites coupures et n’exigeant pas
la troisiéme signature sur les effets. Il est cependant dif-
ficile de bouleverser le syst¢tme du monopole, mais
en 1860 le rattachement de la Savoie a la France va
peut-&tre offrir une occasion favorable.

Lors de ce rattachement il avait été prévu que la
Banque de Savoie continuerait a jouir de tous ses pri-
vileges, dont I’émission. Ses actionnaires vont alors
essayer de négocier cet avantage en proposant une
fusion au pair avec la Banque de France, ce qui ne
pouvait étre accepté en raison de I'écart considérable
des cours (1 200 F pour la premiére contre 3 000 pour
la seconde). La Banque de France proposa simplement
un rachat du privilége mais il fut difficile de s’entendre
sur un prix et I'affaire resta bloquée jusqu’a ce que les
fréeres Pereire interviennent. En septembre 1863 ils
marquent leur intérét pour la Banque de Savoie et sur-
tout pour son privilége d’émission ! Ils annoncent leur
intention de décupler le capital de la Banque pour la
transformer en un vaste établissement national,
conforme a leurs veeux de développement financier.
Cependant il fallait Iautorisation du gouvernement
pour cette augmentation car la liberté des sociétés ano-
nymes n’était pas encore établie.

Les défenseurs de la Banque de France menés par les
Rothschild vont alors s’attaquer fortement aux projets
du Crédit mobilier accusé de visées hégémoniques et
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d’atteintes a la liberté du commerce. Parmi les écono-
mistes les débats doctrinaux opposent les «ortho-
doxes » comme Wolowski aux «libre-banquistes » ou
« romantiques » comme Michel Chevalier et la pra-
tique de taux d’escompte élevés pour défendre les
réserves est vivement critiquée par ceux qui souhaitent
une meilleure circulation monétaire. Mais le ministre
des Finances Fould réussit a convaincre ’Empereur de
conserver le monopole, gage de solidité, et I'opération
des Pereire échouera en 1865. I est vrai que la Banque
avait fait preuve de bonne volonté en commengant
enfin a émettre le billet de 50 F prévu lors du renouvel-
lement du privilége de 1857 et qu’elle s’engageait dans
I’extension de son réseau. Par ailleurs, la méme année
le chéque est reconnu par la loi et le Crédit lyonnais
fondé en 1863 ou la Société générale créée en 1864
commengaient a illustrer les possibilités d'un nouveau
type de grandes banques de dépdts qui n’étaient pas
nécessairement attachées a I’émission.

A la fin du Second Empire, le pouvoir financier de la
Banque est bien établi et des confirmations éclatantes
en sont données a I’occasion de la guerre de 1870. Cet
événement est d’abord I’occasion de proclamer par la
loi du 12 aofit en plus du cours forcé le cours légal des
billets qui vont d’ailleurs &tre émis en petites coupures
de 25 voire de 5 F. Ensuite, la Banque réussira a mai-
triser les relations avec les gouvernements malgré les
changements politiques, l'invasion et la révolution
parisienne, mais des tensions avec Gambetta lui vau-
dront par la suite 'inimitié de la gauche. Enfin, aprés
le conflit, on verra que la solidité de I’encaisse et des
relations internationales de I'institut vont favoriser le
réglement rapide de la colossale indemnité de guerre
imposée par 1’Allemagne ainsi que le retour également
rapide a la convertibilité, acquise en 1878. Cette situa-
tion exemplaire impressionnera méme le vainqueur et
cette démonstration de I'intérét d’une banque centrale
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servira parfois d’argument dans les débats qui se tien-
nent alors en Allemagne ou aprés 'unification poli-
tique on réalise ['unification monétaire.

ITII. — L’émission dans la formation
de nouveaux Etats unifiés

Le mouvement des nationalités qui s’affirme au
XIX® siécle va nécessairement s’intéresser a la constitu-
tion de banques nationales. On peut en voir un
exemple dés les années 1830 avec la Belgique qui
accéde a son indépendance. Pour lutter contre la place
prépondérante de la Société générale qui avait été fon-
dée en 1822 par le roi Guillaume I des Pays-Bas et
qui était le caissier de I'Etat, le roi Léopold I appuya
la création d’une autre banque d’émission en 1835, la
Banque de Belgique. La concurrence des deux banques
et le mélange de leurs activités publiques et commer-
ciales s’avéra fort génante lors des crises de 1838 et
1848 et pour instaurer un régime plus solide le mono-
pole de I’émission fut réservé a un institut créé en 1850,
la Banque nationale (Houtman, van der Wee, in Pohl,
1995, 286). Le méme processus se rencontrera dans les
deux grands pays qui réalisent leur unité politique,
I’Allemagne et I'Italie, mais avec des délais un peu plus
longs et davantage de complications car la concur-
rence politique et économique était plus importante.

1. I’Allemagne. — Les questions monétaires occu-
pent une grande place dans la formation de [’unité alle-
mande, a proportion des divisions initiales. En 1815,
aprés le congrés de Vienne, la souveraineté est émiet-
tée entre 35 royaumes ou principautés et 4 villes libres.
Chacune a sa monnaie, ne serait-ce que pour fournir
au prince les revenus du seigneuriage, et parfois méme
son propre syst¢éme de compte. L’'union monétaire fut
une ceuvre de longue haleine, menée sous I'impulsion
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un peu inquiétante de la Prusse en paralléle avec
I'union douaniére du Zollverein. Elle passa par plu-
sieurs conventions (Munich en 1837, Dresde en 1838,
Vienne en 1857) qui réalisérent des rapprochements
régionaux autour du thaler et du florin avant de parve-
nir 4 l'adoption d’une monnaie unique, le mark,
en 1873 au lendemain de la fondation de 'Empire’.

Cependant le processus était centré sur les espéces et
les conventions n’avaient fixé aucune régle pour les bil-
lets, en dehors du principe de la libre convertibilité
arrété en 1857. Pourtant I’économiste Friedrich List
avait largement souligné l'intérét d’une banque cen-
trale pour le Zollverein, mais les intéréts fortement
divergents des Etats avaient empéché toute réalisation.
Déja la Prusse elle-méme avait une attitude assez
réservée a ’égard des banques d’émission, non pas par
hostilité envers la monnaie papier mais par crainte
d’une concurrence pour ses propres billets du Trésor
ou bons de caisse, émis notamment a ’occasion des
guerres. Cette restriction apparaissait comme une
opportunité favorable pour les Etats voisins qui espé-
raient pouvoir faire circuler leurs billets sur ce marché
pour répondre 4 la demande de moyens de payement
commodes. La planche a billets leur permettrait alors
de retrouver les gains de seigneuriage mis a mal par les
régles de la Convention de Dresde qui avait stricte-
ment fixé les types de pic¢ces et les frais de frappe: en
émettant de petites coupures qui restaient dans la cir-
culation courante, on avait trés peu de risque de voir
demander la conversion en métal précieux.

Dans ces conditions, pour résister a la concurrence
de ces Zettelbanken ainsi qu’aux revendications de
liberté bancaire émises par de nombreux industriels, la

1. B. Schultz, Kleine deutsche Geldgeschichte des 19. und 20. Jahrhun-
derts, Berlin, Duncker & Humblot, 1976, p. 11-53; M. Hau, Histoire
économique de I'Allemagne, Paris, Economica, 1994, 364 p.
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Prusse dut se résoudre a s’intéresser a [’émission
en 1846. Elle réforma sa législation bancaire et trans-
forma I’ancienne Banque royale de prét et de comptes
courants en un institut d’émission (Notenbhank) grice
4 une augmentation de capital offerte au public. La
nouvelle Banque de Prusse avait ainsi un capital
mixte, a 90% privé, mais sa direction était controlée
par I'Etat et sa gestion se trouvait soumise a des régles
strictes de couverture ainsi qu’a un contingent fixe
d’émission (Ziegler, in North, 1995, 315).

Ce contingent s’avéra vite insuffisant et de nouvelles
Zettelbanken purent se créer dans les principautés, ce
qui amena a4 l'abandon de ce cadre contraignant
en 1856. Cependant les contraintes de la période précé-
dente avaient permis d’accumuler des réserves tres
importantes et donnerent a la Banque de Prusse un
grand avantage dans la crise de 1857 quand beaucoup
de petites banques des Etats voisins connurent des dif-
ficultés. Malgré cela les économistes libéraux demeure-
rent largement favorables dans les années 1860 au ban-
king principle et a la libert¢ d’émission pour les
banques privées. Mais les Chambres de commerce
vont réclamer une centralisation plus nette de I’émis-
sion pour mettre de I'ordre dans une situation un peu
confuse avec des dizaines de types de billets différents.
On en comptait environ 140 vers 1870, provenant de
33 banques et de nombreux trésors publics.

C’est en 1870 que la Confédération d’Allemagne du
Nord intervint sur ce point, en vertu de Iarticle 4 de sa
Constitution qui lui donnait compétence pour fixer les
principes de I’émission de papier monnaie et les régles
bancaires. Une loi du 27 mars 1870 réserva au Bund
I’autorisation de nouvelles banques d’émission et une
autre loi du 16 juin interdit ’émission de papier mon-
naie ou Kassenscheine par les Etats. Ces régles seront
ensuite étendues a I’Allemagne du Sud par des lois
d’Empire, tandis que les billets des trésors publics
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devaient étre retirés ou convertis en bons de caisse
fédéraux (Reichskassenscheine). Ces nouvelles régles
donnerent un avantage considérable aux banques en
place et naturellement a la plus puissante d’entre elles,
la Banque de Prusse qui avait étendu son réseau et
contrdlait les deux tiers de la circulation de billets. Les
partisans de la liberté bancaire avaient dQi s’incliner
devant la force de I'idée unitaire qui venait paralléle-
ment de triompher de la diversité des systémes moné-
taires allemands avec la création du mark.

L’Empire avait hérité des compétences législatives
monétaires et bancaires de 'ancienne Confédération
du Nord et va poursuivre la réorganisation de I’émis-
sion qui fut 'objet d’une grande loi du 14 mars 1875.
Dans son titre I* la loi fixait les régles applicables aux
Zettelbanken en précisant notamment des ratios
d’émission d’une maniére assez souple: au-dela de
I’encaisse et d’un montant fixé pour chaque banque
par la loi, le contingent, les billets étaient soumis 4 un
impdt de 5%. Nous avons ainsi un systéme moins
rigide que celui de ’Angleterre et tout de méme plus
strict que le plafond légal connu en France. Son élasti-
cité permet de s’adapter a la demande car si les taux
d’intéréts sont éleves, indiquant un besoin de finance-
ment, il peut étre rentable d’émettre au-dessus de I’en-
caisse et du contingent malgré 'imp6t. Ce montant
fixe était une part d’un contingent national et si une
banque venait & cesser ses activités d’émission, cette
part était transférée a la nouvelle Reichsbank fondée
par le titre II de la loi. De fait, 15 Zettelbanken vont
renoncer a leur privilége dés le lendemain de la pro-
mulgation de la loi car celle-ci leur imposait certaines
contraintes en interdisant notamment des activités spé-
culatives et en limitant ’ouverture de succursales. Les
autres continueront leurs activités plus ou moins long-
temps et en 1910 il n'en restera plus que quatre en
Saxe, Baviére, Bade et Wurttemberg, donc principale-
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ment dans les Etats du Sud qui avaient toujours
défendu leur identité dans la construction de I'Empire.
De cette maniére, le controle de I’émission ménageait
les situations acquises et faisait mieux accepter une
unification ol la domination de la Prusse était pour-
tant trés forte.

Car la nouvelle Reichsbank provenait tout simple-
ment de la Banque de Prusse cédée a I’Empire et
absorbée le 1° janvier 1876. Comme auparavant nous
aurons des actionnaires privés mais le choix de la
direction continue également & relever du gouverne-
ment. Le Chancelier préside d’ailleurs lui-méme le
conseil des curateurs qui supervise les activités de la
Banque et Bismarck se servira de cette position
en 1887 pour fermer 4 la Russie I'acces au marché
financier allemand. Mais en dehors de cet exemple
stratégique, I’activité de la Banque sera surtout orien-
tée vers une pratique libérale de ’escompte et la conso-
lidation de la monnaie fiduciaire grice a la constitu-
tion de réserves d’or importantes et en 1909, a
I’occasion du renouvellement de son privilége, ses bil-
lets qui s’étaient largement répandus se voient enfin
reconnaitre le cours légal. En somme une activité assez
routinmére ou classique, favorisée par le fait que se
constituent parallélement de grandes banques univer-
selles qui ont la surface suffisante pour assurer le finan-
cement de I'industrialisation, grace a des concentra-
tions. A la méme période, celles-ci se feront plus
difficilement en Italie et impliqueront davantage la
banque centrale.

2. L’ltalie — La Banca dItalia n’apparait

‘qu’en 1893, soit assez longtemps aprés I’achévement

de Iunification politique en 1870. Mais elle est le résul-
tat d’une fusion et ses origines se trouvent comme
I'unité italienne elle-méme dans le royaume de Pié-
mont-Sardaigne (Goodhart, 1988, 130-138). En effet,
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la composante principale de cette fusion est la Banca
nazionale formée en 1849 par le rapprochement de:
deux banques d’émission existant a Génes et a Turin
depuis 1844 et 1847. Aprés la proclamation du
royaume d’ITtalie en 1861 elle fut appelée Banca nazio-
nale del Regno d’Italia et s’affirma rapidement comme
la banque du gouvernement et la plus importante
du pays griace a la création de succursales et a ’ab-
sorption d’autres établissements a Parme, Bologne
et Venise. ,

Mais la persistance de particularismes régionaux va
maintenir la présence de plusieurs autres banques
d’émission, principalement dans le Sud. De plus, I'insti-
tution d’un cours forcé de 1866 a 1881, en raison de cir-
constances de guerre a l’origine va favoriser la multipli-
cation du papler monnaie avec I’émission de billets
d’Etat et la pénurie de numéraire conduira méme a I'im-
pression de trés petites coupures par toutes sortes d’ad-
ministrations locales ou d’entreprises, selon un proces-
sus que ’on reverra encore dans les années 1970. Pour
réorganiser le systéme le gouvernement fixa des régles
dans une loi bancaire de 1874 et constitua un consor-
tium des six banques d’émission pour absorber les bil-
lets d’Etat, assurer la compensation des billets de
banque et normaliser les petites coupures de la monnaie
de nécessité. Grace a I’action de ce Consorzio et a un
gros emprunt extérieur, la convertibilité put étre rétablie
en 1881.

Le systéme continua a fonctionner sur ces bases pen-
dant les années 1880 mais montra rapidement des
signes de faiblesse dans une ambiance de croissance
trés spéculative, notamment dans le secteur immobi-
lier. La multiplicité des banques d’émission entrainait
une certaine fragilité, surtout pour celles qui n’avaient
pas la taille de la Banca nazionale. C’était surtout le
cas de la Banca Romana, issue de la Banque des Etats
pontificaux, qui s’était toujours distinguée par des opé-
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rations tres hasardeuses et qui s’est retrouvée plusieurs
fois en faillite virtuelle. Mais pour des raisons politi-
ques il était impossible de laisser déclarer la faillite de
cette institution romaine et elle fut renflouée discrete-
ment a plusieurs reprises, sans que cela modifie ses
pratiques dans le sens d’une plus grande prudence.
En 1893 la révélation de cette situation et des manceu-
vres frauduleuses de la banque couvertes par le pou-
voir fit scandale et déclencha une panique. La réaction
nécessaire intervint avec la loi du 10 aoit 1893 qui
renfor¢a les normes d’émission en s’inspirant du sys-
téme allemand du contingent dépassable moyennant
un imp6t et une couverture en especes, ainsi que le
contrdle des banques par 'administration qui avait le
pouvoir de fixer le taux d’escompte! La loi autorisa
également la fusion de la Banque nationale avec deux
banques d’émission toscanes pour former une nouvelle
société par actions, la Banque d’Italie qui obtient un
privilege d’émission pour vingt ans et se voit chargée
de la liquidation de la Banca Romana. Cependant les
banques de Naples et de Sicile, transformées en établis-
sements publics, conserveront leur privilége d’émission
pour des montants significatifs jusqu’en 1926 car il
convenait de respecter les particularismes du Sud.

La nouvelle banque centrale démontra immédiate-
ment la justesse des solutions adoptées en jouant trés
efficacement le role de préteur en dernier ressort dans
la sortie de cette crise de 1893 puis en 1899. Par la
suite, en 1907 elle utilisera son réle dominant d’une
autre fagon en convainquant les deux plus impor-
tantes banques commerciales de sauver de la faillite la
Societd Bancaria Italiana dont le portefeuille avait été
mis & mal par la crise boursiere de 1905-1906. Cette
construction pragmatique s’apparentait pratiquement
a celle des systémes des Etats fédéraux, mais il est
vrai qu’il y avait les mémes susceptibilités locales a
respecter.
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IV. — L’émission
dans les structures fédérales

Dans les Etats fédéraux, la question complexe du rap-
port entre les membres et la fédération concerne bien
évidemment le pouvoir régalien de la fixation et de
I’émission de monnaie. Si le choix de I'unité et la frappe
des piéces se réglent relativement facilement, il n’en est
pas de méme de la monnaie fiduciaire ou I’action des
intéréts bancaires privés complique le jeu. Nous avons
déja pu voir les hésitations qui ont caractérisé les débuts

" financiers des Etats-Unis d’Amérique et celles-ci se
poursuivront longuement jusqu’a l’entrée en activité
en 1914 d’un ensemble assez original et compliqué qui
s’intitule d’ailleurs « Systéme fédéral de réserve » pour
bien illustrer le fait qu’il s’agit d’'un ensemble. L’autre
grand exemple d’Etat fédéral, la Confédération helvé-
tique, va adopter une solution plus classique avec une
banque centrale, la Banque nationale suisse, établie
en 1907, mais celle-ci est aussi dans ses structures le
témoignage d’'un compremis patiemment élaboré. Ces
compromis sont d’ailleurs trés solides puisque ces deux
institutions sont demeurées pratiquement inchangées
Jusqu’a nos jours ou elles gérent toutes les deux des
monnaies fortes, véritables liquidités internationales.

1. La formation du Systéme fédéral de réserve améri-
cain. — La seconde Banque des Etats-Unis ayant dis-
paru en 1836, faute de renouvellement de sa charte de
privilege, le pays demeure sans établissement financier
national mais avec un nombre croissant de banques
dont certaines ne servent qu’a couvrir des opérations
d’escroquerie en disparaissant dés qu’'une encaisse suf-
fisante a été récoltée et laissant ainsi des billets sans
valeur. Cette finance sauvage, le wildcat banking, jette
de 'ombre sur les principes de la liberté bancaire
(H. Rockoff, in Palgrave, 1992, 3, 802). Mais les tenta-
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tives d’établir une nouvelle banque centrale échouent
pour des raisons politiques et il n’en sort que quelques
principes fixant la position du Trésor dans les opéra-
tions financieres et garantissant son indépendance. Le
progres de la réglementation bancaire ne sera obtenu
qu'en 1863 a la faveur de la Guerre civile, en raison
des besoins de financement mais aussi, plus fondamen-
talement, grace a une meilleure intégration politique et
économique du pays qui voit son marché s unifier avec
I'extension des chemins de fer. Cependant si des régles
sont fixées pour encadrer partiellement I'émission, le
contrdle et le soutien du systéme ne sont pas toujours
assurés et il faudra les crises monétaires de la fin du
siécle et des paniques bancaires a répétition pour orga-
niser enfin un systéme fédéral'.

A) L’Independent Treasury System. — La premiére phase de
cette évolution est & nouveau marquée par des débats législatifs
longs et complexes, voire confus. Ils avaient commencé des 1834,
dans le cadre des réformes de Jackson concernant le placement
des fonds du Trésor auprés des banques. Certains de ses adver-
saires voulaient que I’exécutif fédéral ne profite pas de la dispari-
tion d’une banque centrale autonome pour renforcer son pou-
voir en contrdlant directement les banques. Pour eux, le Trésor
doit étre reconnu comme indépendant. Ces propositions furent
d’abord écartées au Congrés mais on les vit réapparaitre a la
faveur de la crise de 1837 qui avait fait beaucoup de dégus parmi
les anciens partisans des pet banis, ces banques privilégiées dans
le placement des excédents fédéraux. Aprés des débats parlemen-
taires trés vifs, une loi sur la trésorerie fédérale est enfin votée
en 1840 mais son application va étre perturbée par les élections
de cette année qui donnent la majorité aux républicains.
En 1841, les whigs annulent cette loi sur la trésorerie et votent un
texte établissant une «banque fiscale» qui pourrait étre une
résurrection de la Banque des Etats-Unis mais avec des pouvoirs
de politique monétaire clairement affirmés, dans un objectif de
stabilité économique. Malheureusement cette loi se heurta au

1. M. Friedman, A. J. Schwartz, A Monetary History of the United
States (1867-1960), Princeton, 1963, 860 p. ; R. H. Timberlake, The Ori-
gins of Central Banking in the United States, Cambridge, Harvard UP,
1978, X1+ 272 p.; H. Intrator, Le systéme bancaire américain, Paris,
«Que sais-je ?», n° 3171, 1996.
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veto du président Tyler. Reprise rapidement sous une autre
forme, elle récoltera un nouveau veto a la surprise générale. En
fait il semble que le président se soit laissé entrainer dans une
combinaison politique destinée a aboutir a un troisiéme parti. Il
avait besoin de ’appui des démocrates pour un programme affir-
mant les droits des Etats ce qui conduisait nécessairement a écar-
ter une banque centrale. Et de plus ses attaches virginiennes le
rendaient sensible aux préventions sudistes contre la banque. En
tout cas cette volte-face provoqua une crise politique majeure et
enleva toute chance aux contre-projets de Tyler en faveur d’un
Board of Exchequer, comité du Trésor chargé de la politique
monétaire et notamment de ’émission de billets en cas de diffi-
cultés économiques.

Les démocrates retrouvérent la majorité au Congres fin 1842
et on en revint aux idées précédentes. Drailleurs la persistance
d’un déficit fiscal, provoqué par Pabaissement des droits de
douane et par les tensions militaires avec le Mexique, nécessitait
le recours a I’émission de billets du Trésor. En principe ces notes
devalent étre émises pour une courte durée correspondant aux
difficultés conjoncturelles et le probléme était de savoir comment
les faire rentrer dans les caisses fédérales. Dans ce contexte de
liberté la meilleure méthode consistait a agir sur le marché en
offrant des titres pour absorber ces billets. Pour cette action de
régulation par 'open market qui nécessite une certaine souplesse
la Trésorerie va se voir reconnaitre en 1846 une indépendance
par rapport au Congrés, constitutionnellement compétent en
matiere d’emprunt. L’idée initiale a ainsi pris un tout autre
aspect, mais peu favorable au Congrés, ce qui explique les diffi-
cultés d’adoption.

Ce systeme fonctionna relativement bien pendant une quin-
zaine d’années. La guerre avec le Mexique en 1847-1848 n’a pas
été trop onéreuse et ensuite les découvertes d’or de Californie
limitent la pénurie monétaire. Par ailleurs, les contemporains
paraissaient s’accommoder des 7000 billets différents que 1'on
pouvait recenser. En fait, c’était un total national trés théorique
car dans la pratique on ne connaissait guére que les billets
locaux. Cependant les échanges commencent a se développer
dans les années 1840 et 1850 et I’absence d’un lieu central de
compensation de ces billets se fait sentir. Ce sera encore plus net
quand la guerre civile aura poussé a T'extension d’un réseau fer-
roviaire transcontinental.

B) La Guerre de sécession et le « National Banking
Act ». — En 1861 la guerre met fin a cette ambiance
monétaire trés calme, avec ses bouleversements écono-
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miques et ses besoins énormes et rapides de finance-
ment. L'imp6t n’étant pas une ressource immeédiate-
ment productive car il fallait d’abord réformer le sys-
téme fondé sur les seuls droits de douane, I'utilisation
des billets s’imposait, qu’il s’agisse de billets de ban-
ques provenant de préts ou bien des billets du trésor,
les greenbacks, les « billets verts ». Ceux-ci furent émis
en quantité considérable dés 1861 et pendant les
quatre années de guerre et il en résulta immédiatement
des effets inflationnistes. Dans ces conditions, la préfé-
rence pour le métal apparut nécessairement et condui-
sit & décréter la suspension de la convertibilité le
30 décembre 1861. Puis a ce cours forcé, qui sera
maintenu jusqu’en 1879, s’ajoutera le 25 février 1862 le
cours légal c’est-a-dire le pouvoir libératoire selon la
formule figurant encore de nos jours sur les dollars:
this note is legal tender for all debts, public and private.
La monnaie est désormais essentiellement fiduciaire,
d’autant plus que la guerre a poussé a la thésaurisation
des espéces. C’est 12 un changement considérable qui
impose plus que jamais une régulation des greenbacks
(Calomiris, in Palgrave, 1992, 2, 281).

Or les républicains avaient retrouvé le pouvoir a
Washington, car la plupart des démocrates se trou-
vaient dans les rangs sudistes. On voit donc ressortir
des projets vieux de vingt ans qui peuvent laisser espé-
rer la réapparition de la Banque des Etats-Unis. Mais
en fait, compte tenu des circonstances qui exigent une
certaine souplesse, nous aurons un systéme tout a fait
différent, trés décentralisé.

La loi du 25 février 1863, connue d’abord sous le
nom de National Currency Act puis appelée National
Banking Act & Poccasion d’une modification, fixe des
régles uniformes pour I’émission sous la surveillance
d’un service fédéral chargé de la circulation monétaire,
I'Office of the Comptroller of the Currency, établi
aupres du Trésor. Ces regles concernent la forme socié-

73



taire des banques et le capital minimal, elles fixent
aussi le modéle uniforme des billets qui doivent étre
admis au pair dans le systéme et enfin elles déterminent
les ratios de couverture de I’émission qui peut étre réa-
lisée en fonds d’Etat, ce qui est tout a fait favorable a
une saine gestion du déficit budgétaire. Ces national
bank notes n’ont pas cours légal mais comme elles peu-
vent étre échangées contre des greenbacks leur statut
est de fait le méme. C’est 1a un avantage décisif sur les
billets des banques qui n’adhéreraient pas a ces régles,
car pour respecter I’ordre constitutionnel, ce systéme
repose sur I’adhésion volontaire d’établissements que
I'on qualifiera de national banks, le Congrés ne pou-
vant pas agir directement contre les state banks.
Cependant, en 1865 on imposera une taxe de 10 % sur
ces billets des banques locales pour pousser 4 ’adhé-
sion ou éliminer ce papier moins fiable.

Ce systéme unifié va fonctionner aprés la guerre sous
la domination du Trésor qui méne une politique de
déflation trés sévére avec un retrait des billets d’Etat qui
provoque une baisse des prix de 8 % par an. Il en résulte
des tensions trés fortes dans une économie qui s'était
nettement monétarisée, ne serait-ce qu’avec la suppres-
sion de l'esclavage. Beaucoup de banques connaissent
des difficultés et 'absence d’un organe régulateur est
sensible, malgré ’existence depuis 1857 déja de cham-
bres de compensation qui assurent un crédit interban-
caire au profit des membres des associations fondatrices.
Des revendications favorables 4 une politique plus
souple apparaissent et sont partiellement exaucées avec
le retour au pouvoir des démocrates en 1868, mais elles
auront encore beaucoup d’autres occasions de se faire
entendre dans les crises de la fin du siécle.

C) La crise du bimétallisme. — Cette crise est provo-
quée par la baisse du cours de I’argent, trés sensible a
partir de 1873, et elle fait passer la monnaie métallique
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au premier plan des débats. Cependant ces discussions
concernent aussi la monnaie fiduciaire car c’est en fait la
politique monétaire qui est en cause. La crise de I’argent
avait conduit a réduire son role monétaire dés 1873,
avec une limitation de la frappe et une réduction du pou-
voir libératoire des monnaies blanches, et ceci préparait
un passage au monométallisme-or tel qu’il avait été
adopté par la Grande-Bretagne depuis longtemps ou
plus récemment par ’Allemagne. Ce changement va
mécontenter fortement les producteurs d’argent de
I’Ouest qui dénonceront violemment ce «Crime
de 1873 » et obtiendront le soutien de tous ceux qui lut-
taient depuis des années contre la déflation et qui
avaient formé le vaste mouvement des greenbackers.

La lutte politique des argentistes va durer un quart
de siécle avec a chaque élection le déploiement extra-
ordinaire de moyens de propagande: presse, théitre,
romans, caricatures, chansons sont mises au service
d’une revendication de libre frappe de l’argent. La
crise est sérieuse et inquiétante car elle fait apparaitre
des clivages régionaux et sociaux, avec I'opposition
entre ’Amérique industrielle de I’Est, favorable a une
strong money et par conséquent a l'or, et I’Amérique
agricole du Sud et de I’Ouest qui réclame une cheap
money et défend le bimétallisme contre la déflation. Les
argentistes remporteront des victoires partielles mais la
défaite du métal blanc sera consommeée en 1900 avec le
rattachement du dollar a I’or, quelques années aprés la
sortie de la grande dépression qui offrait un contexte
favorable aux revendications inflationnistes.

Cependant, en arriére-plan de ce conflit sur des ques-
tions un peu archaiques, la monnaie de banque n’était
pas oubliée. Beaucoup d’anti-argentistes étaient dans le
fond d’accord avec les défenseurs du métal blanc: ’on
manquait de monnaie, mais il ne fallait pas y remédier
avec un moyen douteux comme I’argent. Dés 1884 des
discussions ont lieu sur la monnaie fiduciaire et en 1894
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le congreés de I’ Association des banquiers, réuni a Balti-
more, propose un plan pour étendre I’émission qui
serait assise sur des valeurs d’actif au lieu des réserves
habituelles de papier d’Etat, bons du Trésor ou espéces.
Cependant ce plan ne connait guére de succés, sans
doute parce que le systéme bancaire paraissait encore
bien fragile avec une panique marquée par des retraits
brusques et des faillites chaque décennie : en 1873, 1884,
1893 et ensuite en 1907".

Cette crise bancaire de 1907 va mettre trés nette-
ment en évidence les défauts majeurs du systéme tel
qu’il fonctionnait depuis 1863. Les réserves des ban-
ques sont trop faibles et surtout trop fragiles, a la
merci des retraits des fonds du Trésor qui depuis quel-
ques années se faisaient de fagon assez fantaisiste, alors
méme que le secrétaire a la Trésorerie, Shaw, était plu-
tot laxiste dans la surveillance des ratios de couverture.
De plus, le systeme connait un émiettement extréme a
cause des lois fédérales ou locales qui empéchaient la
création de filiales ou I'ouverture de succursales. Il y a
alors pres de 16 000 banques et cette dispersion favo-
rise les fraudes ou les spéculations, comme celle sur le
cuivre qui provoqua la crise, puis les réactions en
chaine. La panique se propage comme le feu dans la
broussaille, sans rencontrer la résistance de grands
arbres. Certes I’on connait bien quelques grands éta-
blissements (2 New York, sur 76 banques, 6 controlent
60 % des dépots), mais ils sont isolés, ne forment pas
un massif et leur logique commerciale leur interdit de
conserver trop de réserves pour intervenir en cas de
défaillances sur la place.

Apreés la crise la réflexion législative s’engage sérieu-
sement, avec la participation active d’économistes, ce
qui est tout a fait nouveau. On tombe d’accord sur la

1. O. M. W. Sprague, History of Crises under the National Banking
System, New York, National Monetary Commission, 1910, VI + 484 p.

76



nécessité de limiter I'influence néfaste du Trésor mais il
est plus difficile de dégager des solutions constructives.
Dans un premier temps le Congrés va voter le Aldrich-
Vreeland Act le 30 mai 1908 qui autorise I’émission
d’une «monnaie d’urgence» par les banques natio-
nales, couverte par des obligations émises par des
Etats ou des villes, et va légaliser la pratique des asso-
ciations bancaires de compensation qui pourront
émettre des billets gagés par du papier commercial.
I’escompte que nous connaissons depuis longtemps en
Europe est enfin reconnu, mais comme [’ensemble est
soumis & une tutelle tatillonne du Trésor la loi est plu-
to6t mal accueillie. Mais elle n’était congue que comme
une réponse urgente a la crise et avait d’ailleurs créé la
National Monetary Commission pour étudier de meil-
leures solutions.

Cette commission fit appel a de nombreux cher-
cheurs qui produisirent des rapports publiés en 32 gros
volumes qui offrent un panorama complet de I’histoire
et de la théorie monétaire. Dans ses travaux la ques-
tion d’'une banque centrale occupa une place primor-
diale, en raison des besoins éprouvés mais aussi des
craintes inspirées par la domination d’un institut
d’émission. Le résultat fut un projet de National
Reserve Association présenté par Vreeland. Son acti-
vité consisterait 4 pratiquer le réescompte et a émettre
des billets, mais elle se distingue des banques centrales
européennes en ce qu’elle est aux mains des banquiers
privés qui en assurent la direction.

Ce projet se heurta a la victoire des démocrates aux
élections de 1912, derriére Wilson. Leur vieille hostilité
a une banque centrale, coalition de banquiers mono-
poleurs défenseurs de taux élevés, ne s’était pas calmée.
Pourtant ils étaient conscients de la nécessité d’ac-
croitre et de diversifier les réserves, mais ne voulaient
pas d’une centralisation excessive. Au lieu d’un institut
unique, il faudrait établir plusieurs banques régionales.
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L’idée est acceptable, mais il reste & savoir combien de
banques seront créées. Pour les républicains, les indus-
triels de l'est et tous les partisans d’une strong money,
trois ou quatre suffiraient. Pour les démocrates et
agrariens du sud et de l'ouest il en faudrait une par
Etat! Un compromis était indispensable et il fut atteint
sur la base d’un raisonnement ferroviaire présenté par
le sénateur du Colorado John Shafroth: les banques
doivent pouvoir étre atteinte en une nuit de train!
Grace a cela, si un banquier a des difficultés il peut
ramasser son papier, prendre le train de nuit, discuter
d’un crédit aupres de la banque de réserve dés 'ouver-
ture et passer un télégramme pour rouvrir ses guichets
avant que la panique se soit déclenchée.

On en arriva ainsi, en combinant "accessibilité et la
géographie économique, a établir une liste de douze
banques qui permit le vote du Federal Reserve Act le
23 décembre 1913. Les institutions qu’elle établit et
qui commenceront a fonctionner partiellement le
10 aolit suivant incarnent tout a fait le caractére de
compromis de I'’ensemble. A la base l'on trouve
12 Federal Reserve Banks qui appartiennent aux ban-
ques de leur district, les national banks étant obligatoi-
rement associées. Ces banques jouent le role de banque
centrale dans leur district griace aux réserves consti-
tuées par les banques adhérentes : compensation, inter-
vention sur l’open market, réescompte et soutien aux
banques en cas de difficultés. Au sommet on trouve un
organisme gouvernemental qui supervise et coordonne
les banques, le Federal Reserve Board composé de cing
membres nommeés pour dix ans par le président des
Etats-Unis, ainsi que du secrétaire au Trésor et du
Comptroller of the Currency. L ensemble est chargé des
fonctions de banquier du Trésor ainsi que de veiller a
I’élasticité de la circulation monétaire, au réescompte
des effets de commerce et a une meilleure application
des régles du contrdle bancaire (Sylla, in Palgrave,
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1992, 2, 15). Rien n’est dit de missions plus générales
de politique monétaire, mais il est vrai que la stabilité
relevait en principe des mécanismes de I’étalon-or. Ce
n’est que quelques années plus tard qu’il faudra
reprendre cette question, aprés que la guerre de 14-18
ait mis a4 mal ces mécanismes régulateurs, selon une
évolution qui va également toucher la Suisse.

2. La Banque nationale suisse. — Comme pour les
Etats-Unis, la création tardive d’une banque centrale est
le résultat d’un processus politique, lent mais parfois
violent, qui accorde davantage de pouvoirs a I’échelon
fédéral. Elle provient aussi d’'une meilleure intégration
économique du pays, fondée notamment sur I'expan-
sion des transports. En 18135, chaque canton avait une
large autonomie avec ses douanes, ses postes et sa mon-
naie et des banques d’émission vont se constituer dans
les cantons les plus développés industriellement ou com-
mercialement, avec parfois une participation du gouver-
nement cantonal (Saint-Gall en 1836, Bile en 1845,
Genéve en 1846 et 1848). Des billets sont émis, parfois
en monnaie étrangére. La monnaie ne devint une com-
pétence fédérale qu’aprés la guerre civile du Sonderbund,
dans la constitution du ]2 septembre 1848 qui entraina
I’adoption du franc, mais les banques restaient dans les
attributions cantonales jusqu’a la révision constitution-
nelle du 29 mai 1874.

A cette époque existaient déja 28 banques d’émission
et quelques autres vont se créer encore pour porter ce
total a 36. L’usage des billets qui n’avait été que trés
limité jusque-la, faute de cours légal et de reconnais-
sance en dehors des limites cantonales, se développe
avec la crise du bimétallisme qui perturbe la circulation
du numéraire affecté par la spéculation sur I'or et I’ar-
gent. Une loi de 1875 s’efforga de fixer des régles de cou-
verture et de reconnaissance mutuelle des billets, ainsi
que de plafonnement des émissions, mais elle fut rejetée

79



par une votation populaire. Cependant, les deux tiers
des banques vont établir un concordat pour appliquer
volontairement les principes de cette loi et ceci favori-
sera 1’élaboration d’une nouvelle loi fédérale du
8 mars 1881 qui établit des régles d’émission et fixe un
modele uniforme de billets dont les formules sont
remises par une inspection fédérale aux banques, sou-
mises a un impdt de 1 % sur le contingent autorisé ce qui
va les encourager a faire circuler effectivement un maxi-
mum de billets. Un nouveau concordat entre 26 ban-
ques crée ensuite, en 1882, une chambre de compensa-
tion pour faciliter I’échange de billets.

En conséquence, la monnaie fiduciaire connait une
expansion, bienvenue dans la récession des années 1880
mais a une période ou la spéculation sur l'argent
continue a drainer les espéces, particulierement dans les
cantons frontaliers. Les réserves des banques fondent
tres vite ce qui entraine une fragilisation du systéme. De
plus, la faible surface de ces banques et la modestie de
leur encaisse-or nécessite pratiquement de passer par le
franc frangais pour les réglements internationaux, ce qui
aboutit a une prime du franc frangais malgré la parité
établie dans I’Union latine. Le systéme était finalement
assez dépendant de la Banque de France ce qui parais-
sait inquiétant pour le cas ou ces liens pouvaient étre
rompus matériellement ou juridiquement par une sus-
pension de la convertibilité comme lors de la guerre
de 1870 (Goodhart, 1988, 113).

Tous ces éléments vont relancer le débat sur I'intérét
d’un institut d’émission disposant du monopole et la
question occupera la scéne politique pendant une ving-
taine d’années, avec une révision constitutionnelle et
plusieurs votations populaires. Le débat s’est surtout
centré sur la forme a donner a la banque qui devait
étre entiérement publique pour les radicaux ou com-
plétement privée selon les conservateurs. Finalement la
loi du 6 octobre 1905 représentera un compromis ou
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I’on peut reconnaitre le maqdele de la Reichsbank: la
banque sera une société par actions dont les deux cin-
quiémes du capital seront offerts a la souscription d’ac-
tionnaires privés de nationalité suisse tandis que le
reste sera réservé aux cantons et aux banques canto-
nales. La part publique n’est donc pas aux mains du
pouvoir central, cependant la Confédération dispose
de prérogatives importantes dans le choix des mem-
bres du conseil de banque ainsi que de la direction col-
légiale. Un autre élément de compromis réside dans le
fait que la nouvelle banque a deux siéges, a Berne et a
Zurich, et se répartit ainsi entre les capitales politique
et économique du pays.

La forme de la nouvelle banque centrale est privée,
mais toutes ses attributions sont fixées par la loi, qui
lui interdit de rémunérer d’autres dépots que ceux de
la Confédération. Elle n’a pas a se livrer a des opéra-
tions commerciales et a faire concurrence aux banques
et doit se consacrer a sa tache qui est de servir de régu-
lateur au marché de I’argent et de faciliter les opéra-
tions de payement. Elle commencera son activité
en 1907 et s’occupera en premier lieu d’unifier la circu-
lation ce qui fut fait fin 1910. Tous les anciens billets
ont été convertis et les cantons dédommagés de la
perte de 1’émission qui leur procurait parfois des
recettes fiscales.

Des ses premiéres années, la Banque adopte une
politique tres favorable a la stabilité de la monnaie et
des changes, bien que cela n’était pas exigé par la loi.
Elle limite P'escompte au seul papier effectivement
commercial et refuse les papiers financiers, selon la
doctrine des real bills, et de plus conserve une forte
couverture métallique de I’ordre de 70 % soit bien au-
deld du minimum légal de 40 % (Marguerat, in Lévy-
Leboyer, 1995, 246). Cette stratégie, destinée a conso-
lider son réle de banque des banques, lui sera bien
utile quand trés jeune encore elle sera confrontée aux
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bouleversements amenés en 1914 par la guerre mon-
diale. Certes, la Suisse conservera sa neutralité mais
elle aura aussi a accroitre trés fortement ses dépenses
militaires ce qui entrainera un gonflement des besoins
de I’Etat. Cependant elle sera surtout touchée par les
grands mouvements monétaires liés a la guerre comme
la suspension de la convertibilité, la mise en sommeil
de I'Union latine et I'afflux d’or provenant des com-
mandes ou des placements des belligérants. L’existence
d’une banque centrale a incontestabiement permis au
pays de gérer convenablement ces problémes et de
donner au franc suisse la réputation d’une monnaie
forte ce qu sera trés utile par la suite, dans ce
Xx° siecle ou les politiques économiques auront sou-
vent a affronter la question de la stabilité de I'étalon
monétaire.
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Chapitre III

LES BANQUES CENTRALES
AU CEUR

DES POLITIQUES ECONOMIQUES
(xx* SIECLE)

La premiére guerre mondiale avait montré la
grande utilité des banques centrales dans les fonctions
classiques de banquier de I’Etat et d’émetteur. La
suspension de la convertibilité avait également ren-
forcé la préoccupation du controéle de ’émission, mais
celle-ci fut malgré tout immense, 4 la mesure des
nécessités de cette conflagration énorme. La circula-
tion fut multipliée par quatre et le montant des dettes
s’était fortement accru. L’inflation était sensible par-
tout et I’hyperinflation commengait a se manifester
dans plusieurs pays d’Europe. Le souci de maitriser
ces phénomeénes et de revenir a I'dge d’or marqué par
la convertibilité va donner une place importante aux
banques centrales érigées en gardiennes de la mon-
naie. Elles connaissent ainsi une grande vogue, voire
un triomphe dans les années d’aprés-guerre qui repré-
sentent la premiére période des quatre que 'on peut
repérer dans leur histoire au XX° siécle (Patat, in
Lévy-Leboyer, 1995, 239-241). Cette histoire turbu-
lente est d’ailleurs assez délicate a apprécier dans
I’ensemble, faute de travaux scientifiques en nom-
bre suffisant. Tous les auteurs, de tous les pays,
s’accordent & déplorer le manque de sources, notam-
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ment pour les années postérieures a la seconde
guerre mondiale, mais ce probléme commun a toutes
les études d’histoire du temps présent s’estompe
progressivement.

La premiére période, que nous ne faisons que men-
tionner ici, est ’époque d'une prise de conscience du
role effectivement central de ces organismes dans la
politique monétaire et la stabilit¢ du systeme des
payements, en paralléle souvent avec la découverte de
Pintérét méme d’une politique monétaire. Leur statut
particulier les met a I’abri des préoccupations com-
merciales ordinaires, méme si le souci de rémunéra-
tion des actionnaires ne doit pas étre oublié, et elles
peuvent veiller efficacement a la circulation monétaire
ainsi qu’a la sécurité des banques. En 1920 la Confé-
rence de Bruxelles recommande la création d’un tel
organisme dans tous les pays et ce sera fait dans les
nouveaux Etats d’Europe centrale.

Cette période heureuse sans histoire ne durera
malheureusement pas, car dés le milieu des années 1920,
on voit apparaitre une certaine défiance liée aux diffi-
cultés de la stabilisation et elle sera tout a fait avérée
apres le déferlement de la grande crise de 1929, d’autant
plus que celle-ci trouve son origine dans la spéculation
financiére et les défaillances des banques. Les tensions
sont parfois fortes avec les gouvernements et la rupture
est consommée entre les opinions publiques et les insti-
tuts d’émission, d’autant plus facilement chargés de la
responsabilité de tous les maux que leur action n’était
pas toujours trés pertinente. Cette ambiance va parfois
servir au pouvoir pour réformer les structures dans le
sens d’un plus grand contrdle et cette deuxiéme phase
annonce la troisieme qui sera celle de la sujétion des
banques.

Cette sujétion, déja réalisée dans les économies dic-
tatoriales des années 1930, sera pratiquement géné-
rale aprés la seconde guerre mondiale. Le gonflement
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de la dette et les besoins de reconstruction provoqués
par ce nouveau conflit exigent une politique éner-
gique a la mesure des problémes monétaires que 1’on
rencontre a cette période. L'économie de guerre se
maintient avec des conceptions dirigistes et le succes
des idées planificatrices ou socialistes améne des bou-
leversements dans les structures économiques méme
dans les pays capitalistes. Les nationalisations tou-
chent certaines banques centrales qui étaient demeu-
rées privées tandis que d’autres subissent la domina-
tion étroite des gouvernements. Tout comme la
monnaie elles ne sont qu'un rouage de politiques
ambitieuses et de méme que la monnaie elles vont
subir une certaine dépréciation.

Ce n’est que dans les années 1970 que cette
conception commenga a étre remise en cause. Le
développement des marchés internationaux et les
innovations financiéres ont montré la faiblesse de
Poutil monétaire dans la régulation de I’économie.
Des actions dans ce domaine n’ont souvent qu’un
effet & court terme et beaucoup de conséquences per-
verses qu’il est difficile de maftriser dans des espaces
économiques ouverts. Les responsables de la monnaie
retrouvaient ainsi les vertus de la stabilité, indispen-
sable a la mesure des valeurs, a la réserve de richesse,
voire aux échanges et comme gardien de cette stabi-
lité il s’agissait désormais d’avoir une banque indé-
pendante, tout comme le métal était indépendant
autrefois. Cette phase la plus récente nous fait prati-
quement sortir de I’histoire car les derni¢res décisions
en ce sens, concernant la Banque d’Angleterre, ne
remontent qu’a 1'été 1997. Cependant le modéle dans
ce domaine est la Banque centrale allemande qui
avait ¢€té érigée en institution indépendante, pour des
raisons particulieres, dés 1957 et bénéficie par consé-
quent d’une antériorité historique qui nous permettra
d’examiner cette question.
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1. — Les troubles monétaires
de PEntre-deux-guerres

Si Pargent était le nerf de la guerre, il va surtout
devenir un facteur d’énervement pendant la paix, dans
la perspective du retour 4 une monnaie forte. La réali-
sation de ce veeu s’avérera trés difficile et placera les
banques centrales au cceur du jeu politique avant que
des réformes de structure du systéme bancaire ne vien-
nent modifier le cadre de ces relations.

1. Les nouvelles données du jeu politique et écono-
mique. — La stabilisation est trés difficile a cause des
tensions économiques et sociales provoquées par la
forte défiation indispensable a ce retour a la Belle
Epoque. La masse de papier-monnaie qui avait encore
augmenté dans les années d’aprés-guerre est trop
importante et elle favorise un phénoméne nouveau, la
spéculation sur les changes. Certes, celle-ci avait déja
existé dans le passé, notamment lors des crises du
bimétallisme, mais pas avec 'ampleur que permet I’ab-
sence de référence fixe et stable a un métal et la grande
quantité de monnaies nationales disponibles sur des
marchés étrangers en raison des déficits de balances
des payements dus a la guerre. De véritables batailles
se déclenchent, des combats ont lieu avec des accents
guerriers ou revanchards et les services secrets sont mis
sur la piste des complots ou des actes antipatriotiques
que commettraient les banques ou a la recherche des
plans des offensives de I’ennemi contre la monnaie.

Dans cette guerre financiére, les banques centrales
sont bien entendu sollicitées pour apporter la garantie
de leurs réserves d’or et de devises 4 une contre-attaque'.

1. En Allemagne la liquidation du mark rongé par P’hyperinflation
passe par la création le 15 octobre 1923 d’un nouvel institut d’émission, la
Deutsche Rentenbank, qui émet une nouvelle monnaie fiduciaire, le Ren-
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Elles sont aussi appelées a continuer de fournir des
avances aux gouvernements dans des situations de défi-
cit budgétaire qui perdurent. Les instituts d’émission ne
répondent pas souvent de bonne grice a ces demandes
car la perspective d’un retour a la convertibilité les
oblige 3 ménager leurs réserves et elles ne peuvent d’ail-
leurs pas toujours agir car les régles ordinaires de 1’émis-
sion ont en principe repris leur cours. Certes, pour la
France, le plafond d’émission est une limite assez élas-
tique que le Parlement peut modifier, mais cela exige un
débat public qui n’est pas jamais facile 3 mener avec des
majorités instables et qui manque de toute fagon de dis-

‘crétion dans des situations ou la valeur du franc est

contestée.

Les gouverneurs ont alors une tiche trés délicate
vis-a-vis des politiques et toute leur expérience doit
servir a appuyer leur autorité, spécialement dans les
cas comme celui de la Banque de France ou ils relé-
vent du gouvernement. Des contacts fréquents et dif-
ficiles s’établissent entre les hommes politiques, sou-
vent parfaitement ignares en matiére financiere, et les
techniciens. ]

Le gouverneur de la Banque de France Emile
Moreau nous a laissé des souvenirs éclairants de ses
rapports assez conflictuels avec les cabinets ministé-
riels'. 11 nous y donne en particulier un portrait de son
homologue de Londres, Montagu Norman, qui ado-
rait son établissement et lui aurait déclaré « La Banque
d’Angleterre est mon unique maitresse. Je ne pense
qu’a elle et je lui ai voué ma vie. » Il est vrai qu’il béné-
ficiait de la faveur extraordinaire de voir son mandat

tenmark, gagé sur le patrimoine foncier, industriel et commercial du pays.
Mais il s’agit d’une institution complémentaire de la Reichsbank qui aché-
vera la stabilisation au 30 aoGt 1924 (North, 1994, 182).

1. E. Moreau, Souvenirs d'un gouverneur de la Banque de France. His-
toire de la stabilisation du franc (1926-1928), Paris, Génin, 1954,
xvi + 626 p.
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systématiquement renouvelé: la tradition d'une fonc-
tion de gouverneur limitée & deux ans avait déja été
aménagée pendant la durée de la guerre, mais Norman
occupa le poste sans interruption de 1920 a 1944, ce
qui contraste avec les changements fréquents que I'on
a en France a cette époque. Il put ainsi acquérir une
stature extraordinaire sur le plan national et interna-
tional qu’il mit au service de la défense de la position
dirigeante des banques centrales dans la réorganisa-
tion mondiale et il joua un grand réle dans la mise au
point d’institutions comme la Banque des réglements
internationaux, que nous retrouverons. Quant a Hjal-
mar Schacht, le président de la Reichsbank, il fut sur-
nommé Generalgeldmarschall pour bien marquer son
commandement décisif dans la campagne de la stabili-
sation aprés I’hyperinflation, mais lui-méme nous lais-
sera les Mémoires d'un magicien ce qui est une autre
qualification de son pouvoir formidable! Enfin, on
constate parfois que des banquiers accédent a des fonc-
tions ministérielles : ce fut le cas en Belgique d’Albert-
Edouard Janssen, professeur d’économie et ancien
gouverneur de la Banque nationale ou bien d’Emile
Francqui, vice-président de la Société générale qui fut
expressément chargé de la réorganisation financiére
en 1926. Plus tard Schacht détiendra aussi le porte-
feuille de I’économie, mais ce sera dans le cadre parti-
culier du III° Reich.

En Europe, ces années 1920 sont donc un peu I’age
d’or des banquiers centraux, comme pour les autres
banquiers, mais paradoxalement on remarque aussi un
certain affaiblissement des institutions bancaires (Kur-
gan-van Henteryk, 1992, 330). En fait sur ce point, la
situation est trés contrastée et fortement évolutive.
D’un c6té, on constate un accroissement de la puis-
sance de grandes banques privées, par suite de concen-
trations qui seront encore favorisées par les consé-
quences de la crise de 1929; de lautre, on voit
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I'apparition de banques publiques ou parapubliques
qui veulent offrir des solutions nouvelles aux pro-
blémes de financement, en Allemagne, en Italie et sur-
tout en France (H. Bonin, in Pohl, 1995, 376).

Pour les banques centrales, ce nouveau paysage a
des conséquences variables. D une part ces institutions
publiques permettent une meilleure discipline du sys-
téme ou elles occupent des positions importantes, car
leurs dirigeants sont pratiquement obligés de se plier
aux directives de la politique économique. Mais
d’autre part ces grands établissements publics et les
grandes banques représentent des concurrents directs,
méme pour les activités traditionnelles de banquier du
souverain exercées par les instituts d’émission, sauf en
Grande-Bretagne ou la position de la Banque d’Angle-
terre reste incontestée, grace il est vrai 3 des mesures
restreignant les concentrations, et en Italie ou la
banque centrale joua un role essentiel en 1930 dans le
sauvetage des grandes banques placées en difficultés
par la masse de leurs engagements dans l'industrie.
Certes, le monopole de I’émission est maintenant bien
établi, avec la disparition des derniers priviléges
concurrents en dehors de quelques cas particuliers sans
grande importance, mais il y a d’autres activités lucra-
tives ou prestigieuses qui peuvent échapper aux ban-
ques centrales.

En Belgique, la Banque nationale, trop attachée a
des conceptions traditionnelles et restreintes d’institut
d’émission, a été pratiquement supplantée par la
Société générale dans la conduite des négociations
monétaires et de la politique de stabilisation. En 1926,
le ministre Francqui, par ailleurs dirigeant de la
Société générale, a fait consacrer cette situation par
une réforme des statuts : avec la création d’un conseil
de régence, il fait entrer les représentants des grandes
banques commerciales dans les organes directeurs de
la Banque nationale (Janssens, in Lévy-Leboyer, 1995,
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261). En Allemagne et en France, en revanche, les ins-
tituts d’émission vont réagir en se battant sur le terrain
commercial par le développement de leurs activités
bancaires ordinaires. C’est spécialement le cas de la
Banque de France qui multiplie les opérations d’es-
compte direct, en ne respectant pas toujours les régles
statutaires, et les ouvertures de comptes par des clients
rendus méfiants a I’égard des banques ordinaires. Ceci
lui permet de maintenir une forte rentabilité mais
entraine de vives critiques des milieux bancaires vic-
times de ce qu’ils considérent comme une concurrence
déloyale’.

Cette tactique a son intérét patrimonial, mais elle
affaiblit la position institutionnelle de la Banque qui
est mal placée pour exercer des fonctions de surveil-
lance ou de régulation sur des établissements dont elle
est le concurrent et qui réagissent par des mesures de
rétorsion en évitant d’utiliser son réescompte (Plessis,
in Lévy-Leboyer, 1995, 276). De plus, elle range la
Banque parmt les cibles des attaques politiques contre
la haute finance, puisqu’elle ne s’en distingue guére.
Quand la campagne de la gauche se déchaine contre le
pouvoir des « 200 familles » elle vise bien les liens qui
unissent la haute finance et la Banque de France car ce
chiffre est celui des membres de son Assemblée des
actionnaires ou, depuis 1800, seuls les 200 plus impor-
tants porteurs sont admis. Cette campagne va pousser
a des réformes visant a écarter cette influence privée
dans la banque centrale.

2. Les réformes de structure. — Si dans les
années 1920, I'inspiration libérale a prédominé et a
apporté des réformes dans ce sens, il n’en est plus de
méme dans la décennie suivante. Ainsi, en 1922 puis
en 1924 les alliés firent reconnaitre 'autonomie de la

1. Redon, Besnard, op. cir., p. 43-44.
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Reichsbank par rapport au gouvernement, sous !’in-
fluence du gouverneur de la Banque d’Angleterre
Montagu Norman qui souhaitait écarter par ce biais
les avances au Trésor, facteur d’inflation. En Belgique,
comme nous l'avons vu, la Banque nationale est
davantage liée aux banquiers par une réforme de 1926
et la méme année en France, le gouverneur Moreau
s’appuie sur les exemples anglais et américains pour
demander des garanties d’tnamovibilité. Mais aprés la
grande crise des réformes vont nettement renforcer le
controle public sur le systéme bancaire, sans méme
évoquer la situation particuliere des pays a économie
corporative comme I’Allemagne et I'Italie ou I’écono-
mie socialiste.

L’ampleur et la profondeur de la crise qui a frappé
les banques européennes aprés 1929 a souvent dépassé
les banques centrales qui ont réagi de maniére trop
partielle ou limitée et avec des moyens techniques
comme le taux de 'escompte qui devenaient insuffi-
sants. De toute fagon, vu la dimension des dégaits
c’était souvent I'Etat lui-méme qui devait intervenir en
dernier ressort par des garanties d’emprunt comme en
Autriche (Creditanstalt, 1931) ou par des prises de par-
ticipation. En Allemagne, I’Etat et la Reichsbank vont
acquérir de 70 a 91 % du capital des grandes banques,
mais c’était une mesure provisoire pour faciliter un
retour a la normale.

Pour cette situation normale, beaucoup de pays
vont se doter d’une nouvelle réglementation bancaire
et d’organes de contréle qui sont distincts de la
banque centrale, ce qui témoigne d’une défiance
incontestable. Des inspections ou des commissions de
surveillance sont établies, soit comme services admi-
nistratifs soit comme autorités autonomes et mettent
I'institut d’émission un peu a Pécart. En France,
quand la loi du 13 juin 1941 établit enfin des regles
sur la profession de banquier, elle les confie & une
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Commission de contréle des banques présidée par le
gouverneur de la Banque de France et relayée sur le
terrain par l'action de ses inspecteurs. Mais a ce
moment le statut de la Banque avait déja évolué dans
le sens d’une plus grande dépendance. En effet, si la
loi du 24 juillet 1936 prise par le Front populaire n’a
pas nationalisé le capital de la Banque de France, elle
a pratiquement nationalisé sa direction. Le Conseil
de régence, émanation de I’Assemblée, est supprimé
et désormais le Conseil général regroupe, outre les
gouverneurs et sous-gouverneurs et les trois censeurs
élus par I’Assemblée, 20 conseillers dont 17 sont
nommés par le gouvernement pour représenter les
intéréts de la nation, les intéréts économiques et ceux
des usagers de crédit; deux seulement sont choisis
par les actionnaires et un représente le personnel.

Méme les Etats-Unis vont devoir poursuivre dans la
voie de la réglementation, qui jusqu’a présent avait
surtout des objectifs de lutte contre les trusts. Le Fede-
ral Reserve System n’avait pas été trés efficace dans la
gestion de la crise, en agissant a contretemps par suite
d’appréciations erronées reposant sur la doctrine des
real bills'. Lors de son entrée en fonction le
4 mars 1933, le président Roosevelt dut décréter un
moratoire général des banques et il annonga une
réforme législative qui fut réalisée en juin suivant avec
le Glass-Steagall Act. Cette nouvelle loi bancaire éta-
blit des régles contraignantes de séparation des activi-
tés bancaires de crédit et d’investissement, elle fixe les
rémunérations des comptes et crée une assurance fédé-
rale des dépdts en généralisant une pratique locale
apparue dans le cadre du free banking. Celle-ci est
gérée par la Federal Deposit Insurance Corporation,
organisme du Trésor qui va nécessairement avoir des
activités de controle des régles prudentielles.

1. Intrator, op. cit., p. 23-24.
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Dans ces conditions, le Federal Reserve System est
plus que jamais cantonné & des fonctions macro-éco-
nomiques car la surveillance prudentielle des banques
reléve normalement du Comptroller of the Currency, de
la FDIC ainsi que des autorités des Etats, selon les rat-
tachements. Pour mieux exercer cette mission, le Fed
connait un certain nombre de réformes de structures,
outre Iinstitution du monopole d’émission établi
en 1935. Son comité de direction s’appelle désormais
Board of Governors et il est composé de sept membres
nommeés pour la durée trés longue de quatorze ans par
le président des Etats-Unis. Ce comité décide du taux
de lescompte et des réserves obligatoires, mais pour
les opérations sur le marché monétaire les décisions
relévent d’un Federal Open Market Committee com-
pos¢ des sept gouverneurs et de cinq présidents de ban-
ques de réserve, dont celui de New York. Enfin un
Federal Advisory Council réunit a titre consultatif les
représentants des 12 banques de réserve et favorise la
coordination. Nous avons donc au total un ensemble
qui combine le renforcement de I'autonomie du sys-
téme et la concertation interne, en conformité avec les
idées démocrates traditionnelles dans ce domaine.

Dans ce vaste mouvement de réorganisation, seule
la Grande-Bretagne reste a I’écart en dehors de quel-
ques détails qui ne touchent pas au statut de la banque
centrale, mais pour peu de temps seulement car avec la
guerre elle passera également au dirigisme.

I1. — Les banques centrales
soumises au dirigisme économique

Les doctrines qui vont donner un nouveau cours a
Ihistoire bancaire sont indiquées trés exactement
dans le compte rendu des projets de nationalisation
du crédit donné le 27 novembre 1945 par Le Monde
sous la signature de René Courtin: « Le principe de
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étaient bien conscients de ce risque de contournement
des changements que la nationalisation devait norma-
lement induire. Dés 1946, le ministre socialiste André
Philip a préparé un nouveau projet de statuts destiné a
« renforcer I'esprit dans lequel a été décidée la nationa-
lisation de la Banque de France et () éviter que celle-
cl ne soit tentée a ’avenir de continuer & mener une
politique indépendante de celle du gouvernement »,
mais ce projet n’aboutit pas, pas plus que d’autres
mesures allant dans le méme sens (Plessis, ibid. ). Ces
conceptions idéologiques paraissaient déja un peu
décalées par rapport aux réalités qui privilégiaient I'in-
dépendance. D’ailleurs a peine quelques années plus
tard on trouvait chez les alliés les germes d’un statut
exemplaire pour la Banque centrale allemande.

III. — La Deutsche Bundesbank,
modele d’'une banque indépendante

La Bundesbank a joué ces dernieres années le role de
modele exercé autrefois par la Banque d’Angleterre et
ceci surtout depuis que le traité sur 1'Union euro-
péenne de Maastricht a prévu que les banques cen-
trales ne devaient pas solliciter ni accepter d’instruc-
tions des gouvernements. Le retour de cette trés vieille
préoccupation d’indépendance est lié a I'objectif de
maintien de la stabilité des prix qui ne pourrait pas
étre atteint avec les contingences électorales de court
terme. Selon I'idée commune, une banque centrale
indépendante paraitra crédible aux agents économi-
ques et la politique anti-inflationniste aura des chances
de succes (Dévoluy, 1996, 130).

Cependant I’histoire allemande fournit au moins un
exemple contraire ol une banque trés indépendante a
mené une politique eomplétement inflationniste au
nom d’intéréts politiques supérieurs largement parta-
gés par les responsables, ce qui permet de dire que
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lorsque le principe de linflation est généralement
accepté, aucune norme sur le plan institutionnel ne
peut en fin de compte constituer une aide (Lindenlaub,
in Lévy-Leboyer, 1995, 311). Mais cet exemple est
ancien car il s’agit de la Reichsbank en 1922 et 1923 et
c’est précisément 1’épisode dramatique de I’hyperinfla-
tion qui a enraciné un sentiment extrémement puissant
en faveur de la stabilité monétaire en Allemagne.

Ce veeu tres profond de toute la population fut
exaucé apres une nouvelle catastrophe avec la réforme
monétaire du 21 juin 1948 qui créa une nouvelle unité
monétaire, le Deutsche Mark. En liaison étroite avec
cette réforme, le systtme de la Banque centrale fut
réorganisé par les alliés et la loi du 1° mars 1948 assi-
gnait a I'institution la tiche de « consolider la monnaie
ainsi que le systéme monétaire et le crédit ».

Le nouveau systéme était trés décentralisé, selon un
modéle américain, et correspondait, sur le plan finan-
cier, a I’objectif politique de briser la puissance néfaste
d’une concentration de pouvoir que I'on avait connue
dans le Reich national-socialiste. Dans chaque Land
fut créée une banque centrale (Landeszentralbank)
dépendant de I'Etat régional. Ce réseau était coiffé par
un organisme central, la Barnk deutscher Ldnder qui
jouait le role de préteur en dernier ressort a ’égard des
banques régionales, fixait une politique commune de
crédit et disposait du monopole d’émission. Cette
banque nationale était administrée par un Conseil cen-
tral ou siégeait chaque président de banque régionale
(BRI, 1963, 49). Ces organes n’avaient selon la loi pas
d’instructions a recevoir des autorités allemandes,
mais c’était parce que les autorités d’occupation enten-
daient exercer un contréle international. En 1951 les
alliés renoncérent a ce contrdle a condition que le
législateur allemand fixe une nouvelle réglementation
mais celui-ci écarta toute tutelle sur la Bank deutscher
Ldnder et I'on retrouvera ce principe d’indépendance
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énonceé le 26 juillet 1957 dans la loi sur la Deutsche
Bundesbank.

Le systétme a deux niveaux de 1948 avait été établi
alors que les institutions politiques n’étaient pas
encore fixées. Aprés création de la République fédérale
allemande, 1l convenait de mettre I'institution en har-
monie avec les structures, ce qui fut fait en 1957 par
fusion des Landeszentralbanken avec la Bank deutscher
Ldnder pour former une nouvelle personne morale de
droit public, mais les premiéres subsistent en tant que
structures admmlstratlves de la Bundesbank. Le capital
de celle-ci appartient a I'Etat fédéral qui nomme la
direction avec un long mandat de huit ans, mais la loi
précise que ces dirigeants n’ont aucune instruction a
recevoir du gouvernement. En fait, la Banque se pré-
sente comme une des autorités suprémes de 'Etat fédé-
ral, un élément a part de I’exécutif responsable auto-
nome de la politique de la monnaie et du crédit.
Certes, des dispositifs de communication sont prévus,
et méme un veto gouvernemental suspensif, mais ils ne
jouent pas formellement et I’on constate une pratique
de consensus.

Ce statut d’indépendance est ordonné a la « sauve-
garde de la monnaie» qui est la mission impartie par
la loi & la Bundesbank. On a pu se demander si cela
correspondait exactement a I'objectif de stabilité des
prix a ’honneur dans la construction européenne. Lit-
téralement ce n’est bien sfir pas le cas, mais une ana-
lyse de la pratique montre clairement que cette indé-
pendance a été utilisée pour lutter contre I'inflation
(Lindenlaub, ibid., 305). Et c’est bien ainsi que la
Banque a pu s’enraciner profondément dans ’opinion
allemande qui ne pourra y renoncer au profit d’une
banque supranationale qu’a condition d’y retrouver
son image le plus fidélement possible.
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Chapitre 1V

LES BANQUES CENTRALES
SUPRANATIONALES

La constitution d’une banque centrale en dehors du
cadre national des Etats est une idée qui commencera
bientdt a connaitre sa premiére réalisation complete
avec la Banque centrale européenne, aprés avoir che-
miné pendant plus d’un siécle depuis le premier projet
publié, et connu des réalisations partielles déja tres
intéressantes, avec la Banque des reglements interna-
tionaux, le Fonds monétaire international ou certaines
banques de la zone franc.

I. — La Banque centrale universelle :
un projet séculaire

En effet c’est en 1895 que Raphaél-Georges Lévy publia dans
les Annales de ’Ecole libre des sciences politiques, ou il ensel-
gnait, un petit article intitulé « L’Union monétaire au moyen
d’une banque centrale universelle » (p. 50-61). Cependant ce cen-
tenaire est passé inapergu malgré notre gofit national pour les
commémorations et malgré I'intensité des débats monétaires de
nos derniéres années.

Il est vrai que son projet peut passer pour relativement
modeste. Il s’agissait seulement, en apparence, de créer une sorte
de chambre de compensation pour faciliter les réglements inter-
nationaux. Cet établissement serait installé dans un pays neutre,
a Berne par exemple, et aurait des succursales dans tous les pays.
Il émettrait des billets remboursables en or en contrepartie de
dépéts d’or dans ses caisses. Ces coupures porteraient I'indica-
tion de leur valeur dans les unités de compte des différents pays
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et on pourrait les utiliser au lieu d’envoyer du métal en barres ou
en piéces. Outre leur commodité ces billets éviteraient les effets
des «points d’or», les variations de change liés aux cofits de
transport et d’assurance des espéces.

Le projet parait ainsi cantonné a quelques aspects techniques.
Pourtant, la nouvelle monnaie commune préconisée par
R. G. Lévy est trés moderne pour 'époque car elle doit étre repré-
sentée par des billets. Jusque-la les projets de monnaie universelle
n’avaient pas manqué, mais ils reposaient tous sur la monnaie
métallique. De plus, si ’on connaissait déja des unions monétaires
(Conventions de Dresde et de Vienne pour le monde germanique,
Union latine, Union scandinave), aucune n’avait un émetteur
unique ou commun et elles fonctionnaient sur la base d’une inter-
circulation des espéces nationales. Ici nous avons un nouvel émet-
teur qui est méme qualifi¢ de Banque centrale universelle.

Certes, la base du systéme reste métallique: les billets corres-
pondent strictement & des dépots d’or, ou éventuellement d’ar-
gent, et ils sont librement convertibles. Mais en faisant remar-
quer incidemment qu’aux Etats-Unis, ol «I’échange se fait a
guichets ouverts, les dollars de papier restent tous dans la circu-
lation », notre auteur dévoile son souci de développer I’émission
au-dela des réserves. Et en ajoutant que les billets internationaux
pourraient servir de couverture aux émissions nationales, il éta-
blit les bases d’un systéme d’étalon de change-or.

En fait, sa banque permet de mettre en commun des réserves
métalliques que les différents pays conservent jalousement parce
qu’elles sont trop rares, ce qui conduit a des situations déflation-
nistes, voire A des « famines monétaires ». C’est d’ailleurs a cette
époque que les débats politiques autour de I’émission faisaient
rage aux Etats-Unis. Iis atteindront leur paroxysme en 1896
dans Ja campagne de 'argentiste Bryan contre Mac Kinley, mais
en mai 1894 le pays avait déja connu des luttes sociales intenses
ol la question monétaire jouait un réle important : une marche
de chomeurs sur Washington avait réclamé pas moins de
500 millions de dollars d’émission, soit 50 % de I’existant !

R. G. Lévy aura par la suite ’occasion de défendre a plusieurs
reprises ses idées, avec tout le prestige de son rang de sénateur.
Elles seront également présentées sous des formes voisines par
Pitalien Luigi Luzatti a partir de 1907. Nous nous trouvons ici aux
origines d’institutions comme la Banque des réglements interna-
tionaux ou le Fonds monétaire international, mais en revendi-
quant Pappellation de banque centrale, notre auteur laissait
entendre qu’il s’agissait d’aller plus loin qu’une simple co-
opération technique et visait une maitrise de ’émission. Ces ques-
tions et en particulier celle du manque de réserves se poseront avec
une acuité particuliére aprés la premiére guerre mondiale.
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II. — Les projets de PEntre-deux-guerres

Dés la fin de la guerre de 14-18 beaucoup de discus-
sions vont se centrer sur le systéme monétaire interna-
tional et certains proposeront de créer de nouvelles
institutions financiéres. Cet engouement était aisément
compréhensible : avec la guerre, la stabilité relative et
les facilités de change apportées par I’étalon-or avaient
complétement disparus, d’autant plus que I'éclatement
des grands empires s’était traduit par une multiplica-
tion des frontiéres et des nouvelles monnaies qui,
méme faibles et fragiles, devaient contribuer a l'affir-
mation des identités nationales. 11 s’agissait de favori-
ser la reprise des échanges internationaux, paralysés
par ces frontiéres mais aussi par 'absence de moyens
de réglements valables car l'utilisation massive de la
planche a billets avait conduit a 'affaiblissement mar-
qué de nombreuses monnaies.

De nombreux auteurs et plusieurs rapports présen-
tés dans le cadre de conférences internationales a
Bruxelles et Amsterdam en 1920 et 3 Génes en 1922
vont aborder deux thémes voisins : la définition d’une
nouvelle unité monétaire universelle et la création d’un
institut d’émission susceptible de répondre aux besoins
du commerce'. Sur ce dernier point, nous n’avons sou-
vent que des indications générales sans trop de préci-
sion sur les structures, mais dans ’ensemble on parais-
sait s’orienter vers le principe d’'une banque privée,
constituée sous la forme d’une société commerciale. La
coopération interétatique était pourtant développée au
méme moment avec la Société des nations ou I’Organi-
sation internationale du travail, mais l'on préférait
s’appuyer sur la tradition en usage pour les instituts

1. J.-M. Thiveaud, Monnaie universelle, unique, unitaire, cosmopo-
lite, internationale... Petite anthologie de quelques siécles de projets
monétaires entre utopie et réalité, Revue d’économie financiére, n° 36,
printemps 1996, p. 48-50.
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d’émission nationaux tout en se souvenant du role
bénéfique joué par les monnaies privées (monnaies de
foire ou de banque) dans les échanges lors des époques
troublées des XV® et XVI® siécles : aprés la guerre, les
Etats étaient tous trop encombrés de dettes a régler ou
de créances a recouvrer pour qu’on puisse leur accor-
der une vertu stabilisatrice. De plus, une banque privée
paraissait plus facile & créer, sans négociations politi-
ques ardues.

Cependant, quel que soit le statut, public ou prive,
de cet institut, on se heurtait immanquablement au
méme probléme : la constitution de réserves permet-
tant de gager les émissions de billets. Car il ne faut pas
oublier que 'on avait vécu jusqu’en 1914 sur le prin-
cipe de la libre convertibilité des billets et que I'on
souhaitait y revenir le plus rapidement possible. C’est
précisément I’absence de convertibilité qui entravait les
échanges internationaux et cette nouvelle monnaie que
I’on cherchait devait offrir cette garantie de valeur que
Pon avait naguere avec I'or. Le plus simple semblait
d’emprunter cet or aux Etats-Unis pour constituer une
« Banque de réserve or des Etats-Unis d’Europe »,
comme le préconisait Franck-A. Vanderlip, mais vu le
montant trés élevé des dettes interalliées cette voie ris-
quait fort d’étre tout a fait illusoire. L’imagination des
financiers a alors suggéré d’autres réserves : I'argent,
qui avait retrouvé un cours intéressant aprés avoir été
trés déprécié avant la guerre, le platine, les biens
immobiliers, ’ensemble du capital des membres ou
bien méme des marchandises car les matiéres pre-
miéres étaient parfois tres convoitées.

Ces pistes nouvelles resteront inexplorées car a la
Conférence de Génes, réunie au printemps 1922, la
Grande-Bretagne défendra la solution d’un étalon de
change-or qui présentait le caractére rassurant d’une
voie bien connue. En fait, avant 1914 un quart des
réserves était déja constitué de devises et il suffisait de
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généraliser cette pratique pour accroitre la masse glo-
bale de réserves disponibles pour les banques centrales.
Les petits pays utiliseraient ainsi les devises des grands
pays garanties par l’or. Par ailleurs, les « pays cen-
tres », détenteurs d’or, devraient coopérer pour éviter
des fluctuations du métal jaune et dans ce but un
accord devrait €tre conclu entre banques centrales.
Mais celui-ci ne sera jamais conclu d’une maniére
générale et 'on se contentera de réunions informelles
entre gouverneurs ou bien de conventions plus limitées
et tardives (Kindleberger, 1990, 454).

La pratique semblait suffisante et, renforcée par des
solidarités politiques ou coloniales, elle aboutit assez
bien a la constitution de blocs ou zones monétaires,
notamment autour de la livre sterling ou bien du franc.
Mais I’ensemble était tout de méme assez fragile et le
probléme des échanges entre zones restait entier, a
cause des dévaluations, des controles des changes et
des accords commerciaux préférentiels. Ces difficultés
étaient déja perceptibles dés la fin des années 1920,
avant méme que ces zones monétaires soient claire-
ment définies comme elles le seront & partir des Confé-
rences d’Ottawa de 1932 ou de Londres en 1933. Cest
pourquoi les idées de I'immédiat aprés-guerre en
faveur d’un institut international d’émission retrouve-
rent un certain intérét, en liaison avec un renforcement
de 'idée européenne’.

Les discussions de 1928 ou 1929 pouvaient aussi
s’appuyer sur une ressource nouvelle pour ces
fameuses réserves tant recherchées : les créances déte-
nues par les alliés sur I’Allemagne au titre des répara-
tions de guerre. A vrai dire on avait déja songé a ces

1. P. Mendés France, La Banque internationale. Contribution d ['étude
du probléme des FEtats-Unis d’Furope, Paris, Valois, 1930, 292 p. ;
M. Bassoni, A. Beitone, Problémes monétaires internationaux, Paris,
Colin, 2t éd., 1994, p. 71.
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réparations dés 1920 car le principe en avait été
arrété par le traité de paix de Versailles I’année précé-
dente et un plan belge présenté par Léon Delacroix et
le baron Decamps leur accordait une place fonda-
mentale dans la constitution d’un grand institut
monétaire international. Mais le montant de ces répa-
rations était encore incertain et certains comme
Keynes mettaient en doute la perspective de créances
énormes. En 1920 il n’y eut donc pas moyen de s’en-
tendre sur la substitution partielle de cet instrument
de réserve moderne a l'or, relique barbare! Mais
depuis 'on fixa exactement le montant de ces répara-
tions a 132 milliards de marks-or. C’était moins de la
moitié des prétentions alliées mais tout de méme deux
fois et demie le revenu national allemand. Cette
somme considérable devait étre versée en plusieurs
décennies, ce qui nécessitait des solutions pour la
mobilisation de cette créance par les alliés et c’est sur
cette base que I'on se mit & construire la BRI.

III. — La Banque
des réglements internationaux

Cest une convention internationale signée a
La Haye le 20 janvier 1930, puis un accord entre ban-
ques centrales qui donnérent naissance a cette nouvelle
institution dans le cadre du « Plan Young » de solu-
tion de la question des réparations allemandes'.

Le plan Young, discuté en 1929 a la suite du plan
Dawes, a redéfini les annuités avec une baisse
de 17 %, mais il a surtout fixé les nouvelles modalités
de réglement des réparations. Le plan Dawes de 1924

1. G. U. Papi, The First twenty years of the Bank for International Set-
tlements, Rome, 1951 ; R. Auboin, La Banque des réglements internatio-
naux (1930-1955), Bale, 1955, 40 p.; G. Guindey, La Banque des régle-
ments internationaux, hier et aujourd’hui, Revue d’économie politique,
n° 6, novembre 1960, p. 37-57.
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avait affecté aux réparations certaines ressources fis-
cales ainsi que les recettes des chemins de fer et des
grandes entreprises, ce qui conférait a la Commission
des réparations, installée a Berlin, un contréle direct
sur I’économie allemande, source de mécontentement
politique. Désormais I'Allemagne retrouve son auto-
nomie : les réglements seront versés directement a ce
nouvel établissement par le Trésor, les différends éven-
tuels étant tranchés par la Cour permanente de justice
internationale.

La Banque des réglements internationaux a donc
d’emblée un caractére essentiellement privé : c’est une
société par actions au capital de 500 millions de francs-
or. Ces actions pouvaient étre souscrites par les ban-
ques fondatrices ou bien offertes par celles-ci sur leurs
marchés respectifs, les droits de vote étant cependant
conservés par les instituts d’émission qui doivent
agréer les acquéreurs. De fait, on verra environ trois
quarts des actions dans les mains des banques cen-
trales mais ceci ne change rien au caractére privé du
fonctionnement de la BRI car les instituts d’émission
sont alors pour la plupart sous statut privé.

Bien siir, pour lui permettre de jouer son réle inter-
national, elle bénéficie de certaines immunités fixées
par les Accords de la Haye et des traités ultérieurs avec
d’autres pays. Le siege de la Banque est installé en
Suisse, a Bile. Ce choix a été dicté par la neutralité
helvétique mais plus encore par la situation géogra-
phique de la ville qui était trés bien desservie par des
relations ferroviaires, ce qui pouvait faciliter considé-
rablement ’accomplissement des missions de la BRI.
On retrouve ainsi ce principe de « centralité » que
nous avions déja rencontré pour la constitution du sys-
téme fédéral de réserve ameéricain.

D’aprés larticle 3 de ses statuts, la Banque a pour
objet « de favoriser la coopération des banques cen-
trales et de fournir des facilités additionnelles pour les
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opérations financiéres internationales ; et d’agir comme
mandataire frustee ou comme agent en ce qui concerne
les réglements financiers internationaux qui lui sont
confiés ». Dans ce cadre, sa premiére mission concer-
nait bien évidemment la réalisation du plan Young de
réglement des réparations (art. 4). Ainsi, la BRI devait
recevoir les annuités versées par I’Allemagne, les répar-
tir et les mobiliser partiellement par ’émission d’em-
prunts internationaux. Elle devait également faciliter le
financement des exportations allemandes et placer une
partie de ses avoirs en Allemagne.

Cette mission de « commercialisation » des répara-
tions correspondait bien aux projets discutés depuis les
lendemains de la guerre et justifiait principalement le
caractére privé que devait avoir la Banque. Mais apreés
a peine un an d’activité cette fonction disparut ! En
effet, en juillet 1931 le moratoire Hoover suspendit le
payement des réparations et la Conférence de Lau-
sanne de juin 1932 aboutit a I’annulation du plan
Young. La BRI va cependant subsister et pas seulement
pour gérer les placements bloqués en Allemagne. En
effet, elle aura dés lors pleinement son caractére de
« banque des banques centrales », dans une période
monétaire particulierement troublée. Pierre Mendés
France avait parfaitement envisagé cette évolution
dés 1930 quand il dénongait 'opinion réductrice du
ministre des finances Chéron qui estimait que la BRI ne
faisait que se situer dans une vieille tradition selon
laquelle depuis le Moyen Age les guerres ont toujours
été liquidées par les banquiers. Pour le jeune spécialiste
des finances qu’était alors Mendés France, la BRI est
au contraire tout a fait révolutionnaire : « Pour la
premiére fois, écrit-il, une étroite association des ban-
ques d’émission continentales est créée officiellement et
on lui confie une tiche qui dépasse largement la liqui-
dation de la guerre, puisqu’elle subsistera plus tard,
alors que dettes interalliées et réparations auront pris
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la place qui leur revient — au rayon poussiéreux et
encombré des illusions perdues. »’

Des les années 1930 la BRI se distinguera effective-
ment par la qualité de ses études économiques et finan-
ciéres et elle offrira un lieu de rencontres réguliéres
pour les responsables des politiques monétaires, a I’oc-
casion des réunions mensuelles de son Conseil d’admi-
nistration. Mais ce « Club de gouverneurs » faisait
I'objet d’attentes plus précises des opinions publiques
qui souhaitaient en faire un organe de gestion des
changes et de maintien des parités, voire un institut
capable de fournir le financement nécessaire a une
relance du commerce international dans le cadre d’un
accord de clearing multilatéral. Pour Mendés France
elle peut se présenter comme un élément essentiel de la
construction européenne, ce que l'on verra effective-
ment avec ’Union européenne de payements en 1950,
le Fonds européen de coopération monétaire (FECOM)
en 1972 ou les réunions de gouverneurs de banques
centrales européennes, tous gérés ou situés a Bile.
L’efficacité de ces services et I’ampleur des réalisations
vont conduire progressivement a des adhésions nou-
velles ou bien a l'utilisation de la BRI comme modéle
pour des projets de coopération, par exemple encore
récemment en Asie.

Mais dans les années 1930 la BRI ne fit rien de tel,
non pas parce que ses statuts lui interdisaient stricte-
ment I’émission de billets ou les avances aux gouver-
nements, mais surtout parce que ses ressources
avaient €té trés nettement réduites et que la prudence
exigeait le maintien de la plus grande liquidité pos-
sible. 11 est vrai que les tensions politiques de plus en
plus nettes au cours de la décennie justifiaient égale-
ment un repli sur le caractére strictement technique
de I'institution. Dans cette perspective, la BRI contri-

1. Mendés France, op. cit., p. 8.
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bua a la mise en place d’une dizaine de crédits com-
merciaux au profit de banques centrales et de
« comptes bancaires en poids d’or » qui facilitaient
les transferts internationaux, notamment entre admi-
nistrations postales.

Cette prudence fut évidemment plus que jamais de
mise apres le début de la guerre. La Banque réduisit
volontairement ses activités et s’efforga de respecter la
plus grande neutralité possible, en prenant toutes les
mesures conservatoires nécessaires face a I’évolution
des situations entre les belligérants qui étaient aussi
des actionnaires ou des clients. Dans son champ
d’activité, ces situations pouvaient d’ailleurs étre
assez complexes : en cas d’occupation militaire, une
banque centrale pouvait étre contrdlée par 1’ennemi
pour une partie de son réseau, tandis que la direction
demeurait libre. Les réserves monétaires, quand elles
n’avaient pas été mises en lieu str dés 1939 par l'in-
termédiaire de la BRI, étaient 'objet de convoitises,
mais aussi de préoccupations de la part de gouverne-
ments en exil. C’est ainsi que la Banque prit un soin
particulier a noter les origines des barres d’or regues
pendant la guerre, spécialement celles versées par la
Reichsbank en réglement des intéréts des placements,
pour pouvoir ensuite restituer facilement I'or qui
aurait été spolié. Sur le plan comptable, cette attitude
fut hautement profitable, mais la discrétion exem-
plaire de la BRI faillit lui coliter son existence! En
effet, la Conférence de Bretton Woods, réunie en juil-
let 1944 pour examiner le nouvel ordre financier
d’apres-guerre, recommanda tout simplement la liqui-
dation de la Banque. Mais la fin de la guerre permit
a la BRI de mieux faire connaitre son role et de mon-
trer qu’elle avait une place dans ce monde nouveau et
dés 1946 elle sut mettre sa technicité bancaire au ser-
vice des premiéres opérations des institutions issues
de cette Conférence de Bretton Woods.
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IV. — Le Fonds monétaire international

Comme la BRI, le FMI trouve a son origine des idées
favorables a une banque centrale universelle mais 1a
aussi on n’aboutira pas entiérement. En un peu plus de
cinquante ans d’histoire, le FMI a connu deux époques
bien distinctes ou l'on trouve toutefois les éléments
caractéristiques des banques centrales, en relation avec
I’évolution de la monnaie. Il a d’abord fonctionné sur
la base de principes classiques définis aprés-guerre,
puis il a di s’adapter a la disparition des parités fixes
dans un monde qui retrouvait des tensions économi-
ques trés graves.

1. La Conférence de Bretton Woods. — Les discus-
sions tenues a Bretton Woods (New Hampshire, Etats-
Unis) entre 45 pays, du 1% au 22 juillet 1944, sont
I'aboutissement de réflexions menées dés les premiers
jours de la guerre. L’éclatement du conflit a montré de
fagon dramatique les conséquences possibles d’une
désorganisation et d’une crise persistante. Les buts de
guerre devaient inclure la réalisation d’un monde meil-
leur pour éviter le retour rapide d’un conflit général,
comme apres la premiere guerre mondiale. Les travaux
de Beveridge sur la protection sociale et I'Etat provi-
dence ont leur pendant sur le plan monétaire, avec
notamment les importantes contributions de Keynes
qui envoya dés les premiéres semaines de la guerre un
mémorandum au président Roosevelt'.

J.-M. Keynes publia par la suite, en 1941 et 1942,
son plan pour une union internationale de compensa-
tion (clearing) qui se présentait comme une banque

1. N. K. Humphreys, Historical Dictionary of the International Mone-
tary Fund, Londres, Metuchen, 1993 ; T. Walrafen (dir.), Bretton
Woods. Mélanges pour un cinquantenaire, Revue d’économie financiére,
numéro hors série, 1994, 600 p.; H. James, International Monetary Co-
operation Since Bretton Woods, Washington, IMF, 1996.
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centrale internationale au service des banques cen-
trales nationales qui pouvaient tirer des bancors sur
leurs comptes pour équilibrer leurs balances des paye-
ments. Ce bancor était une nouvelle monnaie interna-
tionale & parité or qui devait servir a fixer les taux de
change, ceux-ci ne pouvant plus étre modifiés unilaté-
ralement. Un autre plan fut publi¢ en méme temps aux
Etats-Unis sous lautorité du secrétaire au Trésor
Henry Morgenthau. Il avait été rédigé par son proche
collaborateur Harry Dexter White et sera connu sous
le nom de ce dernier. Il préconisait la constitution dans
le cadre des Nations Unies d’un fonds de stabilisation
accompagné d’une banque pour le financement de la
reconstruction. La grande différence entre les deux
plans résidait dans le fait que Keynes envisageait une
expansion éventuelle des crédits, tandis que White pré-
conisait un mécanisme beaucoup plus rigide avec seu-
lement des avances a court terme pour remédier a des
déséquilibres temporaires. Ces deux plans furent large-
ment débattus dans le monde entier et suscitérent d’au-
tres contributions privées ou officielles qui formérent
toute la base des discussions de la Conférence interna-
tionale monétaire et financiére convoquée i Bretton
Woods le 1* juillet 1944, Ces discussions se prolongé-
rent plus que prévu mais I’on aboutit tout de méme a
la signature d’un acte final ot I'on retrouvait surtout
les conceptions du plan White, mais les idées de
Keynes connaitront une application beaucoup plus
tard quand les besoins de crédits seront nettement plus
sensibles.

2. Les débuts du FMI1. — Les fondateurs du Fonds
monétaire international voulaient établir un systéme
international ouvert et stable avec une convertibilité
des monnaies, liées entre elles par des taux de change
fixes et débarrassées des pratiques nuisibles des
controles des changes ou des dévaluations compéti-
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tives qui aboutissaient surtout a appauvrir le voisin.
Dans cette perspective, les membres du Fonds doivent
fixer la parité de leur monnaie en or ou en dollars des
Etats-Unis et s’interdire de la modifier, sauf pour cor-
riger un déséquilibre fondamental et aprés consulta-
tion du Fonds. En contrepartie les membres peuvent
obtenir, dans des limites précises, des devises pour
remédier a des problémes de change. Ces attributions
dépendent des quotes-parts (ou quotas) affectées a
chaque pays qui sont la base des relations des mem-
bres avec le FMI : elles déterminent le montant de la
souscription au capital mais bien entendu également
les droits de vote.

Dr’aprés I’article 1* de ses statuts, le Fonds a aussi
pour objet, en dehors des questions purement moné-
taires, « de faciliter I'expansion et l’accroissement
équilibré du commerce international et contribuer par
la a 'augmentation et au maintien de hauts niveaux
d’emploi et de revenu véritable et au développement
des biens de production de tous les membres ». Pour
cet objectif ambitieux de plein emploi, véritable base
du bonheur universel recherché pour l'aprés-guerre,
le FMI n’est pas seul. La Conférence de Bretton
Woods a fondé une organisation jumelle: la Banque
mondiale, dont la mission est clairement indiquée par
son appellation officielle de « Banque internationale
de reconstruction et de développement économique ».
Par aileurs, des discussions paralléles sont organisées
en vue de la création d’une Organisation mondiale
du commerce.

Le Fonds commenga ses opérations financiéres le
1 mars 1947. Il comprenait alors 39 membres et le
premier crédit fut accordé a la France dés le 8 mai.
Mais la France sera aussi le premier pays a subir une
sanction en 1948 pour avoir instauré un double mar-
ché des changes. Cette volonté du FMI de maintenir
fermement les principes d’une liberté des échanges sera
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récompensée par le démantélement progressif des res-
trictions et le 29 décembre 1958 le succés couronnera
cette politique avec le retour a la convertibilité interna-
tionale décidée par quatorze Etats européens.
L’activité du FMI a été un élément important dans
le développement extraordinaire de I’économie mon-
diale dans les années d’aprés-guerre. Il s’est préoc-
cupé d’accompagner cette croissance en fournissant
les moyens financiers nécessaires. Ainsi aprés avoir
accru les quotes-parts en 1959, le FMI a également
conclu en 1960 des « Accords généraux d’emprunts »
avec le Groupe des dix pays les plus industrialisés
pour se procurer des ressources supplémentaires.
Mais c’est surtout {e Premier amendement aux statuts
qui va apporter un grand changement en 1969 avec
la création des « Droits de tirage spéciaux » (DTS). Il
s’agit d’un nouvel instrument de réserve, en complé-
ment des avoirs en or et en devises, mais il est utili-
sable comme moyen de payement international par
les membres pour résoudre leurs probléemes de
balance. D’une certaine fagon nous avons la une nou-
velle monnaie internationale qui fait penser au bancor
de Keynes. Bien qu’ils ne correspondent pas a de
nouvelles réserves d’or, la valeur unitaire de ces DTS
a été définie par un poids d’or : 0,888671 g de fin, ce
qui équivalait au dollar. Mais cette équivalence va
étre rapidement bouleversée car dés le début des
années 1970 le systéme des parités or sera en crise.

3. Le FMI dans le « non-systéme » monétaire inter-
national. — Le réle fondamental du dollar se trouvait
confirmé au moment méme ou la monnaie américaine
était victime d’une crise de confiance provenant de la
persistance de déséquilibres budgétaires trés impor-
tants. Cette crise a conduit les Etats-Unis a suspendre
la convertibilit¢ de sa monnaie le 15 aolit 1971 et le
systéeme de Bretton Woods perdit ainsi un de ses
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piliers. Le FMI essaya néanmoins de maintenir un
systtme de parités fixes, avec des variations maxi-
males de 2,25 % en plus ou en moins par rapport a
un cours pivot (Accord du Smithsonian Institute).
Mais les travaux du Comité spécial constitué pour
I’étude de la réforme du systétme monétaire interna-
tional (Comité des vingt) ne déboucheront que sur
des adaptations relativement mineures. En 1974, le
FMI adopte de nouvelles regles de calcul de la valeur
des DTS qui ont un réle accru d’unité de compte :
cette valeur est désormais fixée par rapport a un
panier de devises (d’abord seize puis cinq) et ainsi les
changes sont devenus flottants.

Dans ces conditions, nous avons un « non-sys-
téme » international, selon [’analyse critique d’un
groupe d’experts, le Comité de Bretton Woods présidé
par Paul Volcker, qui plaide pour des réformes
majeures. L’on s’interrogeait sur I’utilité du FMI apres
son premier quart de siécle d’existence. Mais vingt-
cing ans plus tard, I'intérét de l'institution est déja
démontré par le fait qu’elle a presque doublé depuis le
nombre de ses membres qui sont maintenant 182.

Son utilité a été confirmée par la crise internationale
déclenchée par le « choc pétrolier » de 1973. La
brusque flambée des cours du pétrole a été un des élé-
ments qui vont provoquer des déséquilibres massifs
dans les économies nationales, avec une forte inflation et
des taux de chomage élevés, ainsi que dans les paye-
ments internationaux. Ceux-ci vont surtout souffrir de
la crise de la dette sensible a partir du début des
années 1980 quand de nombreux pays qui avaient eu
recours a des crédits commerciaux vont se trouver en
défaillance. Le besoin d’un « préteur en dernier res-
sort » international se fait alors fortement sentir. Sans
aller jusqu’a jouer directement ce role, le FMI va devoir
intervenir a de trés nombreuses reprises en développant
son activité de préts a court terme, pour soutenir des
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programmes d’ajustement structurels, en liaison avec la
Banque mondiale plutét orientée sur le long terme.
Mais il va devenir alors la cible de critiques radicales
et virulentes qui lui reprochent de conditionner son
aide a l'adoption de réformes économiques libérales
qui ont des effets sociaux dramatiques, en raison
des fortes déflations souvent nécessaires au retour a
I’équilibre’.

Le caractére désormais universel du FMI lui donne
une grande force mais en méme temps limite ses capa-
cités d’évolution car une intégration monétaire plus
poussée est quasi impossible a réaliser avec des mem-
bres trés différents a beaucoup de points de vue. Pour
cela les initiatives régionales ou partielles demeurent
décisives, que ce soit dans les pays industrialisés avec
la coopération engagée au sein du Comité de Bile
pour la définition de normes prudentielles ou bien
dans des pays en voie de développement, comme avec
la « zone franc » en Afrique.

V. — Le Comité de Bile

Dans I'histoire du FMI, les pays les plus industrialisés ont une
place particuliére en raison de leur poids. Cette situation se tra-
duit parfois par des responsabilités de fait, comme lors de leur
mise & contribution pour la constitution de réserves supplémen-
taires dans les années 1960 avec les Accords généraux d’emprunt,
mais elle se manifeste aussi par une influence considérable sur les
principales décisions. Pour favoriser celles-c1 des groupes plus ou
moins informels se sont constitués a certaines occasions, avec des
géométries variables. On connait ainsi les Groupes des cinq, des
sept ou des dix, auxquels ont répondus parfois des Groupes des
neuf, des vingt-quatre, trente et un ou soixante-dix-sept consti-
tués par les pays en voie de développement pour mieux défendre
leurs positions. Ces regroupements intervenaient pour un pro-
bléeme précis ou a Poccasion d’une crise mais I’habitude de la
concertation et le souci d’efficacité ont conduit dans certains cas

1. M. Lelart, Le Fonds monétaire international, Paris, « Que sais-je ?»,
n® 2617, 2t éd., 1995 ; J. Rivoire, Le systéme financier international, Paris,
«Que sais-je 7», n° 2490, 2 éd., 1993.
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a une pérennité avec des réunions plus ou moins réguliéres dont
le meilleur exemple est le G7 avec ses « sommets » annuels
(C. F. Bergsten, in Palgrave, 1992, 2, 289).

Le premier de ces comités de pilotage fut le Groupe des dix
constitué en 1962 par les dix pays qui avaient pu répondre aux
sollicttations du FMI pour les Accords généraux d’emprunts :
Allemagne fédérale, Belgique, Canada, Etats-Unis, France, Ita-
lie, Japon, Pays-Bas, Royaume-Uni et Sueéde, auxquels s’était
ajoutée la Suisse qui ne faisait pas partie alors du Fonds. Ensuite
ce G10 a mené une série d’études et de travaux qui ont conduit a
I’adoption des DTS ou qui ont essayé de maintenir les parités
fixes dans les turbulences du début des années 1970. C’est préci-
sément en 1974 que les pays industrialisés, déjd ébranlés par la
fin des principes de Bretton Woods puis par le « choc pétro-
lier », ont été confrontés & un probléeme plus spécifiquement
bancaire : les répercussions internationales des défaillances de
banques engagées dans des opérations spéculatives sur les
devises. En juin 1974, la Herstatt Bank de Cologne et la Franklin
National Bank de New York sont obligées de fermer leurs portes
et on s’apergoit que la chute d’établissements de taille moyenne
peut entrainer des conséquences importantes a cause des masses
de capitaux en jeu dans ces mouvements spéculatifs. De plus, ces
mouvements internationaux échappent a la supervision des auto-
rités monétaires nationales et, de méme, les garanties habituelles
ne jouent que dans ce cadre national ce qui laisse sans recours et
sans possibilité de recouvrer leur créances ou leurs dépéts la plu-
part des partenaires des banques en cause.

Les gouverneurs des banques centrales des pays du G10 vont
alors s’atteler a I’étude de ce probléme qui allait devenir nécessai-
rement de plus en plus fréquent avec le développement de la spé-
culation. La plupart avait déja constitué de fait depuis 1961 un
« Club de Bale » qui se réunissait lors de certaines crises et met-
tait en place des crédits ou des accords d’échange de devises ou
swaps pour permettre aux pays dont la monnaie était attaquée
par la spéculation de contrer celle-ci. L’efficacité de ce préteur en
dernier ressort a été remarquable du temps des parités fixes, mais
aprés 1973 1] s’avérait que les montants nécessaires étaient de
plus en plus importants (Kindleberger, 1994, 255-260).

Quoiqu’il en soit, 1l a paru indispensable d’aller au-dela de ces
réponses instantanées & des opérations spéculatives et de fixer
des normes qui permettraient d’éviter la répétition de graves
défaillances ou, au moins de mieux gérer ces crises. Ces normes
concernaient aussi bien la forme en visant & définir les autorités
chargées de la surveillance des succursales étrangeres qui ris-
quaient d’échapper a tout contréle, que le fond en précisant des
regles prudentielles et des ratios de couverture par exemple.
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C’est ainsi que fut constitué auprés de la BRI & Bale un Comité
des régles et pratiques bancaires, connu plus tard comme le
Comité de Bale sur la surveillance bancaire ou encore « Comité
Cooke » car il fut présidé de 1977 a 1988 par Peter Cooke,
directeur a la Banque d’Angleterre. Chaque pays est représenté
par des cadres ou hauts fonctionnaires de sa banque centrale et
de son autorité de surveillance bancaire dans le cas ou celle-ci
serait distincte.

Plutot que de recourir a la négociation de traités multilatéraux,
le Comité a préféré la voie des arrangements informels. Ainsidés sa
premiére année de fonctionnement 1l a produit en 1975 ce que I’'on
a appelé le « Concordat de Bale » et qui était un recueil de prin-
cipes sur la surveillance des succursales bancaires étrangeres, qu’il
a fallu réviser en 1983 aprés que la faillite de la filiale luxembour-
geoise du Banco Ambrosiano ait montré des problémes nouveaux
avec des établissements juridiquement indépendants. Ont suivi
bien d’autres arrangements et protocoles d’accord sur des ques-
tions importantes comme le montant du capital des banques ou
bien les critéres d’appréciation des engagements et des risques, que
I’on connaitra sous le nom de « ratios Cooke » (P. C. Hayward,
inPalgrave, 1992, 1, 185).

La force des décisions du Comité réside donc dans leur qualité
technique et dans l'influence générale qu’exercent les pays mem-
bres du G10 sur les échanges internationaux. Ainsi, méme sans
valeur juridique contraignante, les nouvelles normes peuvent s’im-
poser au sein du G10 et bien au-dela, parmi les pays émergents ou
en voie de développement qui ont tous un intérét 2 une meilleure
régulation dans le cadre de la mondialisation de 1’économie en
général et de 'intermédiation financiére en particulier. Par ail-
leurs, certains membres du G10 exercent une sorte de tutelle sur
des zones monétaires assez étendues et plus ou moins structurées.
C’est notamment le cas de la France pour la zone franc.

VI. — Les banques centrales africaines
de la « zone franc »

Cette zone monétaire représente un ensemble com-
plexe d’institutions et de pratiques qui comprend
notamment deux banques centrales supranationales
¢établies en Afrique. Une particularité remarquable qui
s’explique par le souci de maintenir une communauté
monétaire qui existait avant méme les Etats africains
concernés, du temps des colonies. La décolonisation a
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conduit a des ruptures, mais aussi dans certains cas a
la recherche d’intégrations qui doivent favoriser le
développement.

1. L’origine coloniale d’'une communauté monétaire.
L’histoire monétaire coloniale est marquée pendant
longtemps par une grande diversité des unités et des
instituts d’émission. La guerre de 14-18 puis les diffi-
cultés du commerce international ont conduit a une
meilleure intégration économique de I’Empire colo-
nial et aprés la loi du 8 aoit 1920 donnant cours
légal aux piéces frangaises, le franc métropolitain va
régner sans partage. L'uniformité monétaire est
totale, sous réserve de quelques variétés purement
formelles comme la piastre indochinoise ou la livre
libanaise. Dans ces conditions, I’Etat renforce son
contrdle sur les instituts d’émission, sur le modéle de
la Banque de Madagascar créée en 1925 sous la
forme d’une société d’économie mixte, avec un
compte courant au Trésor’.

Le début de la seconde guerre mondiale va s’accom-
pagner d’un dirigisme monétaire, avec la mise en place
du controle des changes le 9 septembre 1939. La zone
franc se constitue alors dans les faits, par opposition
aux autres devises, comme pour la zone sterling. Ces
régles communes de contrdle des changes vont repré-
senter pendant longtemps le critére d’appartenance a
la zone et I'utilisation du franc permettra de maintenir
une liberté des échanges dans une économie mondiale
dominée par l'autarcie. Cependant, I’évolution du
conflit va conduire a la rupture de 'unité.

Tandis que les territoires contrblés par le Régime de
Vichy voient leur monnaie liée au mark et dépréciée
par une forte inflation, les colonies ralliées a la France

1. A. Neurisse, Le franc CF4, Pars, LGDJ, 1987 ; H. Gérardin, La
zone franc, t. 1. Histoire et institutions, Paris, L’Harmattan, 1989.
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libre bénéficient du maintien de la parité ancienne du
franc garantie par la Banque d’Angleterre. Une Caisse
centrale de la France libre est créée et reprend en 1942
le privilege d’émission de la Banque de I’Afrique occi-
dentale. A la fin de la guerre on retrouve I'unité moné-
taire et la Caisse centrale de la France d’outre-mer suc-
céde A linstitut précédent, mais on se rend compte
rapidement que cette unité est trés artificielle car les
hausses des prix ont été assez différentes selon les terri-
toires : par rapport a 1939, elles sont de 2,5 a 5 fois.

Or Padhésion de la France au FMI va nécessiter une
définition de la parit¢ du franc. Ceci est réalisé le
26 décembre 1945, mais avec une différenciation selon
les secteurs géographiques. Nous avons alors trois uni-
tés distinctes avec un franc des Colonies frangaises du
Pacifique (FCFP), un franc des Colonies frangaises
d’Afrique (FCFA) et un franc de la métropole valable
également pour I’Afrique du Nord et les Antilles (FF).
Le FCFP valait 2,40 FF et le FCFA 1,70 FF.

Cette différenciation s’accompagne cependant d’une
affirmation d’unité car le communiqué du ministre des
Finances parle de « Constitution de la zone franc » et
c’est la premiére fois que le terme est utilisé officielle-
ment. Il se justifie par la solidarité établie entre les
monnaies, bien que celles-ci soient émises par des insti-
tuts différents. Cette solidarité conduit tout d’abord les
monnaies vers une dépréciation commune, liée a la
poursuite de I'inflation. Cependant, il y a parfois des
aménagements pour tenir compte de situations locales
et les parités internes sont parfois modifiées, comme
lors de I'importante dévaluation de 50 % du FCFA le
12 janvier 1994.

Ce régime est dans P’ensemble relativement autori-
taire et centralisé, sous le contréle d’un Comité moné-
taire établi par la loi du 24 mai 1951 et présidé par le
gouverneur de la Banque de France, le vice-président
étant le directeur du Trésor. Par ailleurs le privilege
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d’émission est de plus en plus réservé a des organismes
publics, soit par nationalisation comme pour la
Banque de I’Algérie en 1949, soit par création d’éta-
blissements publics. Ainsi sont créés en 1955 I'Institut
d’émission de I’Afrique occidentale frangaise et du
Togo et I'Institut d’émission de 1’Afrique équatoriale
frangaise et du Cameroun, qui correspondent au
découpage administratif de nos territoires africains.
Enfin, en 1959, un Institut d’émission des départe-
ments d’outre-mer est établi pour la Guadeloupe, la
Martinique, la Guyane, la Réunion et pour Saint-
Pierre et Miquelon. Mais cette architecture devra tenir
compte des évolutions politiques de I’ancien Empire
colonial, désormais qualifié d’Union frangaise avant de
devenir Communauté frangaise.

2. Le développement d’institutions autonomes aprés la
décolonisation. — L’évolution va permettre de passer
d’une monnaie imposée a4 une monnaie acceptée, dans
le cadre d’une structure associative fondée sur des
habitudes et des intéréts communs, mais avec des
variantes d’organisation adaptées aux situations géo-
graphiques ou politiques particuliéres’.

Les premiéres indépendances des années 1950 se tra-
duisent généralement par la rupture. Les nouveaux
états ont le souci d’affirmer leur souveraineté moné-
taire, d’autant plus qu’il s’agissait souvent de terri-
toires sous mandat ou de protectorats dont I'intégra-
tion avec la métropole n’était pas compléte ou bien de
pays qui ont dii mener de longs combats pour rompre
le lien avec la France. Cependant pour les pays
d’Afrique noire, dont I'indépendance est mieux négo-

1. H. Gérardin, La zone franc face 4 son histoire et aux autres zones
monétaires : rapports de domination et dynamique d’intégration, in
R. Sandretto (dir.), Zone franc. Du franc CFA a la monnaie unique euro-
péenne, Paris, Editions de ’Epargne, 1994, p. 17-59.
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ciée et s’accompagne de la constitution d’une Commu-
nauté frangaise, les relations économiques vont étre
maintenues et renforcées par des accords.

Les institutions sont adaptées a la nouvelle situation
et I'Institut d’émission de I’AOF devient en 1959 la
Banque centrale des Etats de I’Afrique de 1’Ouest
(BCEAO), intégrée en 1962 dans 1'Union monétaire
ouest-africaine (UMOA), mais son siége demeure tout
de méme a Paris. Cependant la zone reposait toujours
sur le principe ancien d’une communauté imposée
depuis 1939 par le contrdle des changes. La levée de ce
contrdle, apres 1966, va conduire a formaliser les rela-
tions dans des conventions qui forment la base des ins-
titutions actuelles en Afrique.

Des conventions sont ainsi signées entre la France et
plusieurs Etats pour fixer les régles de la coopération
monétaire et les siéges des institutions sont maintenant
installés en Afrique, ce qui est symboliquement de la
plus haute importance. Ces accords distinguent deux
groupes de pays, selon les partages géographiques tradi-
tionnels. La convention du 23 décembre 1972 est signée
par la France, le Cameroun, le Congo, le Gabon, la
République Centrafricaine et le Tchad et la Guinée
€quatoriale y adhérera le 1* janvier 1985. Elle établit la
Banque des Ftats d’Afrique centrale (BEAC) qui succéde
a Plancien Institut compétent pour cette zone. La
convention du 4 décembre 1973 régit 'UMOA et la
BCEAO et concerne la France, le Bénin, le Burkina-Faso,
la Cote-d’Ivoire, le Niger, le Sénégal et le Togo, puis le
Mali a partir du 1* juin 1984.

Le groupe de I’'Union monétaire ouest-africaine est
caractérisé par une intégration plus forte avec un role
important des chefs d’états africains et des ministres
des finances dans la définition de la politique moné-
taire. Néanmoins s’il y a quelques différences de struc-
tures, les deux groupes partagent les quatre régles
constitutives de la zone franc, maintenues sans change-
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ment : convertibilité a parité fixe des monnaies de la
zone, libre transférabilité interne, mise en commun
d’une majorité des avoirs extérieurs en or et devises,
unification des réglements sur les changes. Cette orga-
nisation repose donc essentiellement, comme a I’ori-
gine, sur les comptes d’opérations qui assurent la
matérialité des principes précédents : les instituts
d’émission sont en compte courant avec le Trésor
public frangais qui fournit par cette voie les francs
nécessaires en dernier ressort.

Cette solidarité fixée entre les pays africains, qui-
conservent par ailleurs leur personnalité financiére et
adhérent individuellement au FMI, a apporté une
grande stabilité que I’on peut considérer comme globa-
lement favorable a l'investissement et au développe-
ment bien qu'un courant intellectuel dénonce violem-
ment cette construction. Aprés une crise de confiance
sensible provoquée par [P'importante dévaluation
de 1994 qui intervenait aprés un demi-siecle de fixité,
les bienfaits de I'intégration régionale paraissent de
nouveau convaincants, d’autant plus que I’avenir de
cette zone monétaire est 1ié a celle de la construction
européenne.
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CONCLUSION

Les derniers développements de la construction euro-
péenne confortent absolument le role fondamental des
banques centrales dans la création monétaire et dans la
maitrise de I'avenir tel qu’il a été dégagé par trois siecles
de pratique. En effet, c’est dés le début de la mise en
place d’une nouvelle monnaie unique que I’on se préoc-
cupe aussi de régler tous les détails de la nouvelle
banque centrale qui devra s’occuper de cette monnaie et
surtout en garantir la stabilité (Dévoluy, 1996, 123-150).
C’est dans cette perspective que I’on insiste résolument
sur indépendance des institutions monétaires et que
I'une des racines historiques des banques centrales, le
lien privilégié avec le pouvoir politique, est mis a ’écart,
dans les structures mais aussi dans le fonctionnement
puisqu’il €st expressément interdit de financer le déficit
budgétaire par la création monétaire. Mais ce verrouil-
lage de la vieille planche a billets se fait sans perte de
prestige ou diminution du rang des instituts d’émission,
bien au contraire puisque nous avons pratiquement
affaire a un nouveau pouvoir!

Ces changements majeurs se font cependant avec un
souci de continuité envisagé par le rapport sur 'Union
économique et monétaire, préparé en 1989 par un
groupe de travail dirigé par M. Jacques Delors. La plu-
part des propositions sont reprises dans le traité sur
I"'Union européenne signé 4 Maastricht le 7 février 1992
et notamment les aspects institutionnels comprenant la
création d’un Institut monétaire européen (IME) et un
Systeme européen de banques centrales (SEBC).
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L’IME est une institution originale résultat d’un com-
promis entre partisans et adversaires de la mise en place
rapide d’une banque centrale européenne. Ce n’est pas
une banque centrale mais un organe destiné a préparer
techniquement le passage a la monnaie unique en ren-
for¢ant notamment la coopération entre les banques
centrales des Etats membres. Cette coopération se fai-
sait depuis 1964 dans le cadre d’'un Comité des gouver-
neurs des banques centrales qui disparait car les gouver-
neurs siégent désormais au Conseil de 'IME. Celui-ci
disparaitra également avec la mise en place de la nou-
velle Banque centrale européenne (BCE).

Cette BCE sera un élément essentiel du SEBC qui
comprend aussi les banques centrales nationales. Tout
en appartenant a ces derniéres qui seront seules autori-
sées a4 détenir le capital et a percevoir leurs parts du
revenu monétaire, mais qui apporteront aussi les
réserves de change, la BCE jouera en principe un role
prédominant dans la politique monétaire de I'Union.
Mais les banques nationales demeurent selon le prin-
cipe général de subsidiarité en vigueur dans le cadre de
la construction européenne et leurs gouverneurs sié-
gent dans les organes de la BCE (Conseil des gouver-
neurs et Conseil général).

Cette combinaison complexe est marquée d’une
grande sagesse qui permet d’intégrer facilement les dif-
férentes traditions nationales, si importantes dans ces
questions de monnaie et de crédit, donc de confiance.
Ainsi, les mécanismes du contréle prudentiel systéma-
tique des banques commerciales n’ont pas été détermi-
nés d’emblée par le Traité, mais devront étré élaborés
par I'IME puis précisés dans le cadre du SEBC tandis
que ’on fonctionnera d’abord avec les procédures exis-
tantes. Cette absence peut passer pour un facteur de
faiblesse mais il faut plutot, dans la perspective histo-
rique, la considérer comme une garantie d’efficacité
par I’adaptation aux réalités multiples.

123



Finalement, méme si le Traité de Maastricht peut
passer pour une manifestation de la volonté d’accélérer
et de globaliser I'intégration européenne, les aspects
monétaires se rattachent toujours a la fameuse doc-
trine formulée par Robert Schuman le 9 mai 1950 dans
son discours du Salon de 'Horloge : « L’Europe ne
se fera pas d’un seul coup, ni dans une construction
d’ensemble. Elle se fera par des constructions concrétes
créant d’abord une solidarité de fait. » Aprés tout,
c’est bien de cette fagon que se sont déja constituées les
banques centrales.
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Il convient de mentionner également ici les études publiées par la
National Monetary Commission, Washington, 1910-1911, qui représentent
une somme importante pour Ihistoire des principales banques jusqu’a la
fin du xix® siécle. Enfin on signalera aussi les sources rassemblées sous la
direction de F. H. Capie dans les dix volumes de I'History of Banking,
publiée par W. Pickering & Londres en 1993 (cf. notamment : vol. 6,
Government Banking, 476 p. et vol. 7, Central Banking, 480 p.). Ces bro-
chures, pamphlets et autres documents historiques, reproduits en fac
similé, concernent plus spécialement la Grande-Bretagne mais sur beau-
coup de point leur intérét est général.
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