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L %)
LE CREDIT PUBLIC

Programme officiel : 20 Crédit public : Sur quelles bases il repose. — Em-
prunts de I’Etat. — Théorie des annuités et de l'amortissement {obliga-
tions des chemins de fer et du Crédit foncier ; rente amortissable). — Con=
version des dettes publiques, — Cours légal et cours forcé,

Le crédit public. — Pourquoi les Etats font appel au
crédit. — Les Etats, aussi bien que les particuliers, ont recours
au crédit. Ils y sont contraints dans un certain nombre de cas. Par-
fois, au cours d'une année financiére, les recettes s'effectuant plus
lentement que les dépenses, il faut obtenir des anticipations. 1l peut
arriver aussi qu'a la fin d’une année, les dépenses engagées ayant
excédé les recettes prévues, on soit obligé de combler le déficit du
budget. Enfin, pour tous les peuples, des occasions se présentent qui
exigent un grand effort : guerres, travanx publics urgents, etc. Il faut
alors réaliser rapidement des sommes considérables, et, comme on ne
les obtiendrait pas assez vite par I'imp6t, on a recours a I'emprunt.

De tout temps il en a été ainsi et les Etats ont emprunté, mais
¢'est de nos jours surtout que le crédit public a pris une grande
extension, les budgets &tant plus considérables qu’autrefois, les
guerres plus couteuses, les trayaux publics plus développés. Aussi,
une sorte de réaction s'est-elle produite contre ce genre de creédit.
et quelques-uns ont été jusqu'a le condamner absolument. Il est
incontestable, en effet, que I'emprunt, permettant a ’Etat de préle-
ver sur le capital du pays des sommes énormes, préte a de grands
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abus. Il peut faciliter les guerres, puisqu'il supprime le frein résul-
tant de la difficulté d’en faire les frais ; il rend possible un dévelop-
pement exagéré des travaux publies qui détruirait ’équilibre indis-
pensable entre les capitaux fixes ct les capitaux circulants ; enfin, il
gréve lavenir en mettant 4 la charge des générations futures le
payement des intéréts de la somme empruntée et le remboursement
de cette somme. La crainte de pareils abus ne doit pourtant pas
empécher de reconnaitre aux emprunts publics de grands avanlages
quand I’ceuvre & entreprendre est vraiment utile. Outre qu'ils four-
nissent de suite les sommes nécessaires, ils ont le mérite de les pré-
lever sur les capitaux disponibles. Ils s'adressent aux capitalistes
cherchant un placement, tandis que I'impdt frapperait indistincte-
ment tout le monde, contraindrait ceux dont les capitaux sont en-
gagés & des réalisations inopportunes et pourrait causer lu ruine de
certaines entreprises. Il n'est d’ailleurs pas toujours injuste que la
dépense engagée par une génération retombe en partie sur les sui-
vantes: rien n’est plus équitable au contraire, quand I’ccuvre accom-
plie est de celles dont les bénéfices sont permanents. 1l serait done
excessil de prétendre interdire aux Etats le recours au crédit. lls
ne doivent pas en abuser, mais ils peuvent y trouver de grands
avantages. Dans certains cas, c’est pour eux la meilleure fagon de
se procurer des ressources indispensables, et parfois ¢’est la seule.

Sur quelles bases repose le crédit public. — Le crédit
public ne repose pas absolument sur les mémes bases que le crédit
privé. Les différences sont pourtant moindres qu'on ne serait tenté
de le croire, et 'expérience a mis i néant certaines illusions qu'on
a pu se faire 2 cet égard.

EMPRUNTS FORCES. — On s’est parfois imaginé que I’Etat pouvait
user utilement de som autorité pour contraindre les capitalistesa
lui faire des avances. En France, par exemple, un emprunt forcé
de un milliard fut décrété en 1793, deux autres de moindre impor-
tance eurent lieu sous le Directoire, et un dernier, de 100 millions
seulement, fut effectué en 1815. L’Autriche et I'Espagne ont agi de
méme a plusieurs reprises. Mais de pareils emprunts n’offrent que
des inconvénients. lls n’ont pas le mérite des emprunis ordinaires,
qui est de ne faire appel qu'aux capitaux disponibles, ils suscitent
mille résistances et sont & peu prés irrécouvrables. L'emprunt de
1815 réussit parce que la somme demandée etait trés modique, mais
en 1793 et sous le Directoire on avait échoué piteusement. En 1793,
notamment, on n’avait recueilli que 100 millions au lieu de un mil-
liard !

EMPRUNTS PATRIOTIQUES. — Parfois encore, on a dit a 'Etat : « Vous
éles le représentant de la patrie, vous agissez dans Iintérét com-
mun ; faites appel au patriotisme pour obtenir 4 bon compte ce dont
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vous avez besoin. » En 1830 et 1848, par exemple, on voulut, en
France, émettre des titres de rente 5 P. 100 au pair, c’est-a-dire &
100 francs, alors que les titres du méme genre se vendaient cou-
ramment a la Bourse au prix de 80 franes. En 1871, la méme idée
fut i't:_p}"i»‘.ts au Parlement et dans la presse pour le payement de |'in-
df_’.m}uw de guerre. Mais on ne put obtenir ainsi q[w des sommes
minimes. En fait, les emprunts de 1830 et de 1848 échouérent com-
plétement,

LES VRAIES BASES DU CREDIT PuBLIC. — 1l faut done renoncer i ces
procédés. L'Etat ne peut obtenir le concours des capitalistes qu’en
raison de la confiance qu’il leur inspire et de la rémunération qu’il
leur offre. Sa situation est, & ce point de vue, identique a celle d’un
emprunteur ordinaire. Mais elle en differe par les circonstances trés
particuliéres d’ou dépend, 4 son égard, la confiance des capitalistes.
En cela, mais en cela seulement, on peut dire que les bases du cré-
dit public ne sont pas les mémes que celles du crédit privé.

L’Etat, en effet, ne présente pas les garanties qu’offre ordinaire-
ment un particulier emprunteur. Il n’a guére de capitaux, ceux qui
f(_.)l'mt‘]l'lﬁi son dm‘name propre n’ayant généralement qu’une valeur
bien inférieure 4 la somme des emprunts qu’il contracte. Ses res-
sources proviennent surtout de I’impdt et consistent en revenus. De
plus, il est maitre d’échapper & toute contrainte ; les préteurs sont
a la merci d'une loi qui dispenserait 1'Btat de payer ses dettes. Un
particulier ne trouverait aucun crédit dans de telles conditions.
Mais, si I'Etat n’a que des revenus, ces revenus participent de sra.
pérennité et sont dailleurs trés extensibles: si son omnipotence
peut inquiéter les préteurs, de bonnes traditions financiéres les
rassurent. C'est ainsi que la France moderne, qui eut le malheur de
débuter par une banqueroute en I'an VI!, a mis depuis une telle
exactitude & remplir ses engagements qu’elle "posséde un crédit de
premier ordre : au lendemain de nos désastres, elle trouva sans
peine les milliards dont elle avait besoin.

Emprunts de I'Etat. — Les deux categories de dettes
de I'Etat.

1° DETTE PERPETUELLE OU A LONGUE ECHEANCE. — Ces caractéres
particuliers du crédit public permettent & 1'Etat d’emprunter dans
des conditions trés spéciales. Pour la plus grande partie, ses dettes
sont perpétuelles, ou tout au moins a longue échéance,

La dette perpétuelle, ou deile consolidée, n’est pas, comme son

1. La Révolution, pour liguider le passé et unifier les dettes de I'Etat, créa
(loi du 24 aodt 1793) le grand livre de la dette publique. Mais en I'an VI o0
ordonna le remboursemont en assignats, c'est-a-dire ep valeurs fictives, des
/3 de chacune des rentes inscrites. Quant an troisidme tiers on le consolida
C'était faire banqueroute pour les 2/3 de la dette. :
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nom le ferait croire, une dette qui doive durer toujours. L'Etat peut
la rembourser quand cela Iui convient: mais les préteurs n'ont
Jjamais [e droit d’en réclamer le montant. Quant aux dettes i longue
echeance : obligations amortissables, annuités terminables, bons
remboursables & échéances fixes ou dans un délai donné, etc., elles
sont souvent contractées pour un temps trés long: 60, 75 et méme
9) ans, — Les particuliers ne trouveraient pas & emprunter pour
d’aussi longs délais ; seules, les sociétés peuvent émettre des obliga-
tions & échéance trés éloignée, mais aucune n’obtiendrait un prét
4 titre perpétuel. La pérennité des Etats, la confiance qu’on a dans
leur loyauté, rendent seules possibles de pareilles combinaisons, et
Pinconvénient qu’elles pourraient avoir pour les préteurs disparait
grice & la faculté qu’ils ont de vendre leurs titres & la Bourse quand
ils désirent rentrer dans leurs fonds.

Aussi une nation dont le crédit est solide n’éprouve-t-elle aucune
difficulté a emprunter de cette maniére. Jadis, I'Etat, quand il vou-
lait émetire un emprunt, faisait appel aux banques les plus puis-
santes et les chargeait, moyennant une commission, de placer des
titres dans leur clientéle. Aujourd’hui, on se contente d’ouvrir une
souscription publique et les capitalistes affluent, attirés par les
avantages d’un placement sur I'Etat. Cest ainsi qu’en 1873 I'emprunt
pour la libération du territoire fut souscrit 4 43 milliards*! — Par-
fois encore, I'Etat vend directement & la Bourse les titres de I'em-
prunt. Mais c’est 1& un procédé trés lent qui ne convient qu’aux
emprunts 4 réaliser par fractions en un certain nombre d’années
(pour exécuter un plan de travaux publies, par exemple).

2° peTTE FLOTTANTE. — Toutes les dettes de I'Etat ne sont pas per-
pétuelles ou & longue échéance. Celles qui forment ce que l'on ap-
pelle la dette flottante.sont exigibles & bref délai, Elles proviennent
de plusieurs causes :

1° Quand, au cours d'une année financiére, les recettes sont en
retard sur les dépenses, il faut emprunter pour donner & Péquilibre
le temps de s’établir.

2° Lorsqu’un budget se solde en déficit, I'excédent des dépenses
engagées, ne se trouvant plus compensé par des recettes en pers-
pective, tombe & la charge de la dette flottante.

3° Enfin certains comptes spéciaux exposent I'Etat 4 des demandes

1. C'était treize fois la somme demandée. Au reste le procédé de la sous-
cription offre ua inconvenient assez grave. L’Etat, oblicé d'arréter proprio
motu le prix d'émission, est tenté de le fixer trop bas afin d’assurer le succés
de I'emprunt. 1l serait bon, croyons-nous, de combiner incipe de la sous-
cription publique avec celui de Padjudication, chague souscripteur étant ad-
mis & ofirir un prix supérieur au taux officiel. Ce dernier ne serait qu'un mi-
nimum et l'on attribuerait les rentes en commencant par les plus offrants.
(Voy. M. Leroy-Beaulien, Science des finances, t. III, p. 339 et M, Cauwés, Préciz
d Economae politique, t. 111, p. 608.)
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gubites auxquelles il est tenu de répondre. Les caisses d'épargne,
par afxempie, qui lui confient leurs fonds, peuvent les lui réclamer ;
les fonctionnaires qui ont versé au Trésor des cautionnements
peuvent les reprendre ; et certaines promesses de secours faites aux
dcm:‘tgnwms ou aux communes pour les ehemins vicinaux, pour
l(",s Iycées, colléges, écoles, etc., obligent I'Etat 4 des avances qui
dépassent parfois 50 millions en une année.

; Ce sont Iﬁ_ autant de dettes exigibles ou qui peuvent le devenir
d’un moment & I'autre. Pour y faire face, 'Etat emploie d'abord les
fonds disponibles du Trésor : les sommes que les caisses d’épargne lui
ont confiées, par exemple, les cautionnements des I‘o:u:tionnawés, ete.
M‘ai.s;, surtout, il emprunte & court terme en émettant des bons du
Tf'e.?‘ur. Ces titres, remboursables & trois mois, six mois, un an, sont
généralement émis 4 bon compte (4, 1 4/2 p. 100 d’intérét), car ils
sont recherchés de ceux qui, ayant des capitaux disponibles, ne
peuvent les engager pour un long temps. Ils fournissent & IEtat le
r(,rnus de roulement dont il ne peut se passer et leur emploi est si
Iﬂmcessaire que les lois definances le prévoient et le réglementent en
fixant une limite aux émiss

Comme on le voit, la dette flottante est I'ensemble des dettes
courantes de I'Etat. Constamment en voie d’extinction et de recons-
titution, elle ne peut pas atteindre un chiffre extrémement éleve.
'1::%'.1_(115 que le total des dettes perpétuelles ou & longue échéance
s'éléve, en France, 4 plus de 25 milliards®, & une vingtaine en An-
gleterre, 4 10 aux Etats-Unis, 4 8 environ pour les 11.’1\':\‘ qui eom-
posent 'empire d’Allemagne, la dette flottante, méme dans les pays
911 elle est le plus développée, ne peut guére dépasser 2 ou & mil-
liards. Au dela de ce chiffre, on serait exposé & ne pouvoir faire face
aux exigibilités. L’Etat devrait alors transformer une partie de cette
de}l(: en obligations i long terme. 1l offrirait, par exemple, & ses
créanciers, des titres de rente perpétuelle en payement, ou bien il
emprunterait dircectement au public en émettant des rentes et em-
ploierait le montant de 'emprunt & éteindre les dettes les plus
pr{“,.m':lxu[us. Dans I'un et I'autre cas, il ne diminuerait pas ses charges,
mais il en changerait la nature et rejetterait sur ’av enir un t':u-dheau
trop lourd pour le présent. Une pareille opération s'appelle une
(.‘(,iﬂ.'SfJ!rf.(f{He"UH. C’est un expédient indispensable en certains cas pour
dégager une situation embarrassée, mais on sent aisément qu'il peut
préter & des abus.

Comment I’Etat réduit ses dettes, — Les dettes publiques

L4 ns, le plus souvent.

2. Slll ace chiffre déja énorme on ajoute le montant de la capitalisation des
dettes viagéres de I'Etat et celui de la dette flottante, on constate que notre
dette publique atteint le total de 33 milliards.
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grevant le pays d’une lourde charge, ’Etat a le devoir de les réduire
dés que cela est possible. Deux procédés méenent A ce résultat :
Pamortissement et la conversion.

1. THEORIE DES ANNUITES ET DE L'AMORTISSEMENT. — L’amortisse-
ment d’une dette est son extinction par voie de remboursement.

Pour toutes celles de ses dettes qui ne sont pas perpétuelles,
I'fitat est dispensé de prendre aucune initiative pour les amortir,
le mode et I'époque de leur extinction résultant de leur nature
méme ou se trouvant réglementés dans les clauses de I’emprunt.

{l en est ainsi pour la dette flottante, pnisqu’elle est exigible de
suite ou A trés bref délai. On peut en dire autant des dettesa longue
échéance, quelles que soient leurs formes.

Les unes, BONS A ECHEANCES FIXES, doivent étre remboursées &
une époque déterminée. Mais on en use peu, I’Etat ne pouvant
prévoir trente ou guarante ans a l'avance il sera en mesure de
payer & telle date précise '.

D'autres, BONS REMBEOURSABLES DANS UN pALAI DONNE, laissent &
’Etat plus de latitude. Les emprunts connus aux Etats-Unis sous le
nom de cing-vingt par exemple, lui réservent la faculté de choisir
pendant quinze ans le moment le plus favorable, car il ale droit de
rembourser dés que s'est écoulée la ginquieme année de 1'émission
et est tenu de 'avoir fait avant I’expiration de la vingtieme.

Les ANNUITES TERMINABLES s'éteignent d’elles-mémes car elles con-
sistent en un certain nombre de versements annuels auxquels Etat
g'est engagé. En France, par exemple, voulant aider certaines villes
3 exécuter des travaux jugés d’utilité publique, I'Etat propose 4 ces
villes une subvention sous cette forme. Les versements convenus une
fois effectués, il ne doit plus rien.

Les RENTES VIAGERES sont du meéme genre. Dues par IEtat a di-
yers titres: comme pensions, SECOUrs, retraites, ete., elles s'éteignent
a la mort de leur titulaire.

Enfin, dans certains cas, et pour de grands emprunts, un amor-
tissement craduel est orgzanisé. L'Etat émet des OBLIGATIONS AMOR-
TISSABLES PAR TIRAGES AU SORT pERIODIQUES. Chaque année le SOTL
désigne un certain nombre de ces obligations et on les rembourse
grace & un sacrifice annuel ajouté A celui que nécessite le service
des intéréts. Ce sacrifice est relativement léger parce que le rem-
boursement total se trouve réparti sur un grand nombre d'anugss,
50, 60, 75 et méme 99. Le plus seuvent dureste on évite que ce sacri-
fice atteigne jamais un taux irés élevé en combinant les choses
de telle sorte que ’annuité & payer reste la méme pendant toute la
durée du prét. Il suffit pour cela de la calculer en tenant compte

1. Pourtant, aux Etats-Unis, la plus grande partie de la dette fedéraic ewt
remboursable & échéance fiza
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de Ia diminution graduelle d’intérét due & I'amortissement. Au début,
la plus forte partie de lannuité sert & solder les intéréts et 'amor-
tissement est lent ; mais peu a peu les remboursements qui sopérent
diminuent la dette, et Ia portion de 'annuité consacrée, i 'amortis-
sement s'aceroit d’année en année jusqu’a en absorber 2 Ia fin la
Presque totalité.

L’Etat n'est d'ailleurs pas seul & user de cette combinaison, Les
villes s'en servent fréquemment et des sociétés privées, comme le
Crédit foncier ou les compagnies de chemins de fer, P'appliquent 4
leurs obligations. Elle ofire de grands avantages; mais, en ce qui
concerne I’Etat, elle ne va pas sans inconvénients, car la situation
complexe qu'elle crée rend 4 pea prés impossibles les conversions
dont nous parlerons prochainement,

Dans tous ces cas, on le voit, il suffit 4 ’Etat d’exécuter fidsle-
ment ses engagements pour que sa dette disparaisse 4 un moment
donné : ala condition cependant qu’il exécute les payements con-
venus i I'aide de ses ressources normales et ne S0it pas obligé de
contracter de nouveaux emprunts pour éteindre les anciens.

Il en est tout autrement a I'égard des dettes perpétuelles. Elles
ne sont jamais exigibles et leur amortissement ne peut étre que le
Esultatd’un acte d'initiative de Ia part de PEtat. Celui-cin’a pas seu-
ement a décider 8’il convient ou non d’amortir, il doit encore faire
choix du systéme selon lequel aura lieu I'amortissement. Ce sont
I4 des questions délicates: presque toujours, pour avoir voulu trop
bien faire, on les a mal résolues. En France, par exemple, de 1816
a4 1835, I'amortissement de Ia detie perpétuelle s’est élevé nomina-
tement au chiffre de 2 milliards 200 millions; mais il s’en faut bien
que I'amortissement réel ait 6té aussi considérable. On a toujours
procedé en constituant une caisse d’amortissement dotée de res-
sources spéciales qu’elle employait chaque année 3 acheter des titres
de rentes. Tantot la loi ordonna que ces rentes seraient conservées
par la caisse; celle-ci touchait ainsi des revenus de plus en plus
élevés et pouvait augmenter graduellement ses achats. Tantdt, au
contraire, on décida que les titres achetés seraient aussitot annulés.
Mais, dans I'un et I'autre cas, amortissement s'opérait sans que I’on

) 'é et. Indépendante, Ia caisse continuait
ses operations alors méme que le budget était en déficit ot quil
Bllaitrecourir au crédit pour P’équilibrer. L’Etat amortissait done
d’une main, mais il empruntait de Pautre, et comme, en général, il
emettait ses emprunts 4 des cours inférieurs 4 ceux de ses rachats,

non seulement amortissement nétait qu’apparent, mais on réalisait
une perte seche 1,

1. En 1831, par exemple, PEfat empruntait au cours de 64 francs, tandis
%uef la caisse d’amortissement rachetait des titres au prix de 89 fr. 50 et de
1 francs.
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On ne doit donc amortir qu’a Iaide des excédents budgétaires...
quand il en existe. Encore I'amortissement n’est-il pas toujours le
meilleur emploi 4 faire de ces excédents. Mieux vaudrait bien sou-
vent diminuer les impots qui pésent sur P'industrie et en arrétent
l'essor. La France, grevée d’une dette perpétuelle de 20 milliards,
aurait sans aucun doute le plus grand intérét i se débarrasser de
cette charge écrasante, qui Pentrave dans le présent et pourrait
dans I'avenir rendre difficiles les emprunts nouveaux que néces-
siteraient les besoins de sa défense; mais il serait encore plus pres-
sant pour elle,.si la situation budgétaire le permettait, d'opérer des
dégrevements, nos charees annuelles ayant porté les impOts 4 un
taux si élevé qu'ils mettent notre industrie dans un état d’infériorité
sensible sur les marchés internationaux. — L'avenir nous réserve
d’ailleurs des ressources grice auxquelles le poids de nos dettes
sera singuliérement amoindri. La principale sera réalisée vers le
milien du siécle prochain, quand I'expiration des concessions faites
par I'Etat aux Compagnies de chemins de fer assurera au Trésor la
totalité des recettes annuelles de nos voiss ferrées. D'ici 13, il sera
sans doute possible de diminuer le service d’intéréts de notre dette
perpetuelle en opérant des conversions surcessives.

2° CONVERSION DES DETTES PUBLIQUES. — L conversion est en effet
une operation par Jaquelle I'tat diminue ies intéréts de sa dette,
Presque toujours.I’Etat, empruntant dans une période de crise, est
obligé de promettre aux préteurs un intérét Slevé. La crise passée,
son crédit se raffermit, en méme temps que Vincessante accumula-
tion des capitaux abaisse graduellement le taux moyen de l'intérét,
Il arrive ainsi un moment ou I’Etat aurait avantage a faire un nou-
vel emprunt pour rembourser le premier, puisque, ayant emprunté
par exemple & 5 p. 100, il trouverait de I'argent a4 1/2. 11 est plus
simple de convertir et le résultat est le méme. [ Etat offre, en con-
séquence, & ses préteurs le choix entre le remboursement de leurs
titres au pair, c'est-a-dire 4 100 francs, et une diminution de I'inté-
rét. En 1883, par exemple, I'Etat francais ayant decrété la conversion
en 4 1/2 du 5 p. 100 issu des grands emprunts nationaux de 1872
et 1873, ceux des porteurs de 5 p. 100 qui ne voulurent pas aceepter
Péchange deleurs titres contre des titres de rentes 4 1/2 purent
exiger 100 francs en especes. Mais bien peu usérent de ce droit, car
& cette époque, le taux de I'intérét ayant baissé, un placement sur
VEtat 4 /1 1/2 restait trés avantageux. Au lendemain dela conversion,
le cours du nouveau 4 1/2 dépassait 100 francs!.— Un pays dont le
crédit est solide peut actuellement abaisser graduellement Pintérét

1. Le nouveau 4 1/2 fut dailleurs garanti pour dix ans contre toute con-
version.
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de ses dettes jusqu'a & p- 100 Au-deld de ce taux, la conversion

devient tres difficile. :

; -\:;)1: a parfois prétendu gu’en agissant ainsi I'Etat \'1:?13.5&15 e(_Iilriai;_
soments. C'est une erreur car il n’impose que ce qu il .l.\ ei “L_m‘-
.;i-imjm_am-; le remboursement; I'échange des mrt_{s,haiu u)_u_ili.’ 11
reste facultatif. En convertissant ses dettes quand ¢ “bt,p?ﬁ\?“ e_J:v“.
use done d’un droit; il remplit aussi un devoir parce qu 1_:.1‘1 Hf’::‘r-
geant de convertir, il sacrifierait l'iutur_e; des couilramm!,ﬂe;:'L,elam
a-dire de tous, aux intérats d’une minorite, les rentiers, 'sz;L p.l vfer. '
de ressources importantes. L'Angleterre a trouve dlm? u;n:
opérées de 1822 4 1854, une economie :mltliue lr_:
3 1883, les
@ service

le pays :
série de conversions, | ool
de 100 millions, et, en France, les conversions L*ltfhiﬁl‘) bk
seules qui aient &té& absolument %‘-G}‘l'l‘lﬂl‘.#‘_ ont _uumm.h b
des intéréts, la premiere de 17 millions 1/2 et la seconde de 94
lions.

Expédients et abus en matiére de crédit publéc.u;;
Répudiations. — Banque;outes. - Gonc:{m1\*(13'&.5._.l,—_—.E -1? .
légal et cours forcé. — Nous avons suppose J‘:rrpl‘!(,lf‘i‘:; t r:: {
sant appel au crédit par les voies reguileres et m"'cm':_‘“t. ma..‘.e'n:...}_
ses f.':n‘;_f:mmm’;'nts. Il n'en est m{ﬂlil_‘ll}"."-,‘..\'EI.IIE.‘E‘.T- pas Igumura ?i’“."\-l'
l,‘uhus-eiﬁ erédit public, les désastres financiers, les guerres, ménent

et o v« dont les es sont tout
parfois les gouvernements a des pratiques dont les unes sont

au moins irrégulitres et dangereuses, les autres absolument

slovales
Lh-]‘-l}:\r;l;ms condamnables sont les f‘fi;”tu"!r!.‘-tr{im et les .!‘irm_q.-j‘.lem'u__!e:
Répudier sa dette, en eﬂ'i—i,'u‘ra?‘t déclarer ulu'.n.n ne 1; 1\-&_)1 -1 a pﬁtia,u‘
faire banqueroute ¢est la réduire sans le gm'ns-a:umm_w_st des phor eurs
de titres. Dans les deux cas I’Etat abuse de son Il_‘l]\!‘,’.pult,’ll%e poulr
se débarrasser de ses engagements. Il en est @ ailleurs puni par la

~rte de son credit.
Pt'li?udl a;;lzmx abois peut quelquefois éviter 1;} 1_::135;;u,-:1*9m.e en
obtenant un concordat de ses créanciers. L‘!.‘U‘,\;-C.l I.n} ;:L:g:(‘n‘ue.n‘t.des
délais ou lui font remise d’une partie de sa dette dans I'espoil d.e
gauver le reste, et peut-étre meéme la totalité si I'Etat revient &

illeure fortune. ‘

me]}li.;;::u 1re plus souvent, on évite ces extréemites en .1\:1‘0_111';\11*5 4 des
expédients qui, sous une forme ou sous une autre, ‘;llwullll."-:\ft'.ll‘{ a dlcs
emprunts indirects, le plus souvent forcés. En Fr:mcr»r. par e)f:?.rn?p t;,,
on employa un procédé de ce genre quand, en 15..6.‘011_ éleva le
cautionnement des officiers ministériels, car on contraignit un cer-

1. 1l v eut en France d’autres cony ersions, en 1825, 1862 et 1887, {n:(l)t
mal combinées ou mélangées d'éléments qui en firent des emprunts piu
gue des conversions.
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{ain nombre de particuliers! a verser au Trésor des sommes consi-
dérables dont 'Etat s'empressa de faire emploi. Mais I'expédient dont
les Etats usent le plus souvent consiste & donner cours forcé a des
billets qu’ils émettent, c’est-a-dire 4 creer un papier-monnaie que
chacun est obligé d’accepter dans les payements et dont les déten-
teurs ne peuvent réclamer le remboursement. Clest en réalité pré-
lever un emprunt & la fois indirect et forcé sur l'ensemble du
public. Dans le pays ol existe une banque privilégiée émettant le
billet de banque, I'Etat obtient le méme résultat en donnant cours
fores aux billets de cette banque en compensation de fortes avances
que celle-ci lui consent*.

Fresque tous les Etats ont été obligés de recourir au cours forcé.
En France, 1'assignat de la Révolution est resté célebre. C’était un
papier-monnaie gagé par les biens nationanx : Pémission dépassa
45 milliards et la dépréciation fut telle qu’au moment ou on le sup-
prima, il n'était plus accepté dans les payements que pour 1/300° de
<a valeur nominale. On payait 3,000 francs ce qui, quelgues années
auparavant en contait 10! Plus récemment nous avons da décréter,
en 1848 et 1871, le cours forcé du billet de la Banque de France:
mais, aux deux époques, les payements en especes furent bientot
repris. En Angleterre, le billet de banque eut également cours forcé

de 1797 & 1821; les Etats-Unis d’Amérigue, contre ints de recourir aun
papier-monnaie en 1862, ne purent s'en affranchir quen 1878; et
'[talie n'a supprimé le sien qu'en 1881. Enfin I’Autriche, la Russie,
la Turquie et la plupart des Etats de '"Amérique du Sud sont encore
sous le régime du cours force.

Bien que tres dangereux, ce procédé n’est pas toujours condam-
nable. A la condition d’en user avec une extréme prudence et de
ménager la possibilité d'un prompt retour aux payements en especes,
on peut y trouver le moyen d’apaiser des crises aigués et de faire
face aux nécessités d’une guerre. La France, en 1848 et en 1871, se
procura ainsi, sans qu'il en résultdt aucun inconvénient sensible, et
presque gratuitement, des ressources qu'elle n’aurait pu demander
i 'emprunt direct quavec beaucoup de difficultés et & des condi-
tions trés onéreuses. — Mais on ne peut que blimer 'emploi du cours
forcé comme mode d'emprunt permanent. Les Etats obérés, que
I’épuisement de leur erédit force 4 y recourir, sont vite entraines a
exagérer les émissions : la valeur des titres s'altére, le bouleverse-

1. En compensation, on accorda & ces officiers ministériels le droit de pré-
santer, moyennant finances, leurs successeurs 4 I'agrément du gouvernement,
c'est-a-dire le droit de vendre leurs charges. | ;

9. On ne peut pas dire au contraire que I'Etat fasse un emprunt au public
quand il décréte le cours légal du billet de banque, car si, en pareil cas, le
billet devient obligatoire dans les payements, chacun est libre d'aller immé-
diatement réclamer & la banque le remboursement de ceux qu'il a recus.
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i ol les mon-
, des crises artificielles, et, comme
e des crises ar -asham %,

s prix engendr ‘
ment des prix enge : ficielles, S
naies métalliques disparaissent par 'effet &tLIani bt v
le 1‘é-‘rlon=nnt des échanges internationaux devie

teux.
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LA BOURSE DES EFFETS PUBLICS ET AUTRES

5 3 i e du crédit.
g  officiel : 1la Bourse : Son rile an point de vue du
Programme ofiy | S

1 que le fonctionnement du crédit, soit pri‘.té, s_mt”p_ut)hc,
Fut “El-f! e 4 une foule de titres, actions et obligations L[l‘.;.SO—
dlo‘nne ﬂal:‘-;‘;l-i-lgupgl‘[-‘u:t ete., que les capitalistes n‘acueptcn_t qu'a la.
c1eté§,lren;f | nuvolir ‘:ﬂsi'ment les vendre en cas de be:-:om. Aus.{-}l
cogdlllc'rl\ 1b E-('l"u ue pays un certain nombre de m;m‘hu; !ztppelu:»
glisie-t 1) (.a[}xpf.v“.;im/iés et autre % destinés a l'achat et a la vente
o d~e'~b (J{’Tligliéxl'&'a‘. Les opérations s’y font par l’imt‘rmedl;m:e
qes \'zll&il.l‘b 51.1‘4_-1;]'1{ . officiers ministériels qui regoivent et exe-
e agenuﬁ: -tix-kq :ie S \feudom‘s et des acheteurs, et dressent a .la fin
g e ‘?I[.l:)‘h"i']r:“ltl des cours, c’est-2-dire la liste des prix at-
| B lJd'\":r’\‘“titr-‘;s‘ Les cours varient naturellement pour
t?ints piir[rl?ieic::ltlgs a\';u')ia-:cs auxquels il donne droit et le plus ou
chaque e sol R
i de1(;011111112(:2{?1}1111:1l]l:n;"iail marché, presque toutes les 0‘1wsf'1'a~_
: 11. sen? )fl,nqt :l, f;til‘e an comptant. 11 en sp‘x‘ain aig:s: rdn_ cﬂetﬁ,’ Si
s de\!.i steurs de titres étaient des capitalistes dﬁ,’rll‘:_‘lll.’\ de faire
Cdinyes s tJ(-tlrim‘ls les vendeurs des emprunteurs v._-i‘lltal_)l..':; ou
. pm?em?l‘u: '-’l[l[ h.e-s-:-iu de rentrer dans leurs fonds, Mais, 4 cote
g pm‘w'u‘]?'clltb"- pour qui la bourse est faite, existent les s;;ccu]a—
45 068 mdwl_uhvellm Spéculant sur la hausse ou sur la baisse de_s
s !(;b Jloj:ltentmlp p-lt'l':' souvent des quantités qu'il leur feralt
ﬂff‘ 3((:: 1]:;13'0,1’ (:Qmptuﬂt ou vendent des lots de titres qu"ll:“ 1';0
: Celui qui joue & la hausse achete, par exemple, lé

cours,
impossib
possédent pas.

Tov 92186. : s : (A
Y I‘IUB i [;e ;ngsi des bourses de marchandises ol se vendent et s'achetent
. exls 8! S __" b o
leﬂ%roduits de 1'industrie : blé, coton, fer, sucre, etc
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7 mars, pour la fin du méme mois, 2.250 francs de rente 4 1/2 au
cours de 105 francs : il aurait done, pour exécuter le contrat, &
payer le 31 mars une somme de 52.500 francs contre livraison des
titres. Mais, en realité, il ne posséde pas cette somme et ne se sou-
cie pas de recevoir les titres, Son intention est de les revendre,
livrables 4 la fin du mois, dés qu'une bonne occasion se présentera.
§'il y réussit et revend, par exemple, 4 106 le 25 mars pour fin cou-
rant, il se trouvera, au 31 mars, débiteur de 52.500 franes comme
acheteur, et créancier de 53.000 francs comme vendeur : tout se
reglera par une différence de 500 francs qu'il encaissera. Si ses pré-
visions étaient trompées, le cours des titres baissant au lieu de
hausser, il revendrait quand méme; mais, au lieu de percevoir une
différence, il aurait & en payer une et réaliserait une perte. Les
joueurs a la baisse agissent d'une fagon analogue. Ils ne possédent
pas les titres qu’ils vendent : ce sont des vendeurs & découvert.

A de telles spéculations, Popération au comptant ne saurait évi-
demment convenir. Les achats et les ventes 4 terme sont donc trés
fréquents & la bourse, et I'on a dd les réglementer avee soin. Les
époqtes de liquidation ne sont pas laissées an choix des particuliers :
on ne peut acheter ou vendre 2 terme les fonds d’Etat, ni les actions
de la Banque de France, du Grédit foncier ou des Chemins de fer
francais que pour le dernier jour du mois ou I'on traite, ou pour le
dernier du mois suivant. Quant aux autres titres, on a le choix entre
le 45 ou le dernier jour des deux mémes mois. En outre, pour sim-
plifier les comptes, il n'est permis d'opérer i terme que sur des
quantités déterminées ou leurs multiples : 2,250 francs de rentes
en /4 1/2, 2.000 francs en 4 p. 100, 1.500 francs en 3 p. 100, et 25 titres
pour les actions ou obligations !.

Ces spéculations de bourse ont souvent suscité des critiques. On
a dit qu'elles détournaient les bourses de leur véritable role, substi-
tuant au mouvement normal du erédit I’agiotage et Ie jeu. Elles
pretent en effet & de grands abus ; cependant, il faut bien recon-
naitre qu'elles ont leur utilité. Entretenant I’animation du marché,
elles facilitent bien souvent le maintien des cours, le placement des
titres et la fondation des entreprises. Une importante réforme a du
reste supprimé récemment la cause la plus choquante d'immoralité
dans les bourses. La loi francaise, réprouvant le jeu, refuse, en gé-
néral, toute action contre le perdant: poursuivi, celui-ci peut se
mettre a I'abri en opposant I'exception de jeu. Les joueurs i la
bourse, toujours payés par les agents de change intermédiaires en
cas de gain, étaient done maitres de ne pas solder leurs différences
quand ils perdaient. En voulant sanctionner une régle de morale,

1. Art, 6 du réglement de la compagnie des agents de change de Parig,
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on provoquait de véritables scandales. Une loi du 28 mars 188‘& a
donné satisfaction 4 I'opinion publique en supprimant l'exception
fle jeu pour les opérations de bourse!. Mieux vaut, en effet, re-
connaitre franchement des actes que l'intérét du crédit oblige a
tolérer.

1. Malheureusement elle ne I'a pas fait aussi netlement quon pourrait le
désirer,

Lire dans les Exiraits ®

Joseph Garnier : les Bourses de commerce (p. 4240

CHAPITRE 1V

Le Commerce.

§ fer,

GENERALITES SUR LE COMMERGCE INTERIEUR ET EXTERIEUR.
SON ROLE ET SON UTILITE.
LE CHANGE, — LES CRISES COMMERCIALES.

Programme officiel : le Commerce intérieur et extérieur : le change. — Les
crises commerciales : leurs causes et leurs remédes. — Importation et
exportation ; les débouchés. — Balance du commerce ; comment elle se régle
par le numéraire ou par les fonds infernationaux.

Le commerce intérieur et extérieur. — Son réle. —
Son utilité. — Importation et exportation. — Les de-
bouchés. — On vient de voir & quel point 'emploi de la monnaie
et celui du crédit sont utiles aux échanges. On n’aurait cependant
qu'une yue bien incompléte des phénoménes de la circulation des
richesses si 'on s’en tenait & ces deux inventions des hommes. Il ne
suffit pas, en eflet, pour qu'un échange ait lieu, qu'il existe des ins-
truments propres 4 en faciliter le réglement, il faut encore, il faut
surtout que celui qui désire vendre et celui qui peut acheter se ren-
contrent. L’industriel, oecupé de sa fabrication, et le consommateur,
retenu par ses occupations, ont besoin d'un intermédiaire qui les
dispense de se chercher. Le commercant est cet intermédiaire.
Achetant aux uns pour revendre aux autres, il va chercher le pro-




