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INTRODUCTION ‘s

D'aprés les économistes, la richesse se forme peu
a peu par I'occupation des ferritoires nouveaux, par le
défrichement du sol, par I'invention scientifique, par
I'épargne des producteurs, qui, au lieu de consommer tous
les produits dont ils ont la disposition, en emploient une
partie aconstituer des capitaux eta accroitre Ia puissance
de l'industrie. Les riches d’aujourd’hui sont les fils ou les
petits-fils des travailleurs d'hier, et c’est au nom méme
des droits du travail qu'on doit revendiquer la protection
de la loi pour leur propriété.

A ce tableau les socialistes reprochent d’étre une con-
ception idéale et @ priori. Dans le passé la richesse s'est
constituée surtoul par la conquéte, par la spoliation vio-
lente ou par une législation de classes qui transportait
4 des privilégiés le produit des sueurs du peuple. Dansle
présent, ajoutent-ils, les travailleurs continuent a éfre
spoliés des fruits de leurtravail dans des proportions plus
grandes encore par les exploitations du capital, par les
accaparements et les spéculations qui se produisent sur
les marchés et les bourses, par les razzias que la Haute-
Banque opére périodiquement aux dépens des petits et
des moyens. Ces faits ne condamnent-ils pas I'état écono-
mique dans lequel de telles spoliations sont possibles, et
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avec lui l'ordre juridique quiles laisse impunies, ou méme
les protége, au nom du respect des contrats ?

Voila la these que développe entre autres Tolstoi dans
son 'dernier ouvrage, le Travail et I'Argent. S'appuyant
sur certfins faits de T'histoire de son pays, il refait I'his-
toire générale de ’humanité en quelques pages passion-
nées et d’autant plus sinceres qu'il ignore 'ensemble des
faits 6conomiques et voit toutes les choses sous un angle.
Comme Rousseau, il conclut en maudissant la civilisation
et ses arts ; comme lui, il croit que les hommes retrou-
veraient 'dge d’or en vivant exclusivement du travail des
champs et en renoncant a I'usage des métaux précieux,
source de tant de maux. A l'en croire, le collectivisme
doit reconquérir ce paradis perdu.

Portée sur ce terrain, l'attaque socialiste est de nature
a troubler bien des esprits ; car il y a un fonds de vérité
dans ces allégations, quelque exagérées qu'elles soient et
quelques conséquences abusives qu'on en déduise. Des
douteshistoriquessur lalégitimité de lapropriété fonciere,
telle qu’elle existe actuellemen! en Irlande, en Ecosse,
en Angleterre, se sont répandus méme en dehors des cer-
cles révolutionnaires et sont pour beaucoup dans l'agita-
tion agraire de ces pays. En Allemagne, ¢’est au nom de
la réparation des injustices historiques que les socialistes
d’Etat de toute nuance, depuis les professeurs hégéliens
jusqu'aux socialistes chrétiens, demandent & I'Etat de
réajuster & nouveau les rapports économiques. A leur
tour, les Agrariens, les Féodaux, visés en réalité par les
socialistes comme les spoliateurs d’autrefois, s'unissent a
eux pour déclamer contre le capitalisme moderne, expres-
sion vague et élastique par laquelle on comprend aussi
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bien les grands industriels que les kauts barons de la Fi-
nance.

Quelque différente que soit la constitution de la société
en France, des préoccupations analogues commencent
a se répandre. A lui seul le Tolstoisme n’aurail pas d’im-
portance; car il n’est qu'une maladie littéraire d’un petit
nombre de délicats, blasés de civilisation et surmenés de
science. Mais des faits réels ont touché I'opinion générale.

Depuis un demi-sidcle lessociétés anonymes permettent
de commettre aux dépens du public des exactions beau-
coup plus considérables et beaucoup moins dangereuses
pour leurs auteurs que celles qui dans le moyen 4ge pri-
milif avaient fait qualifier certains barons d’ezcoriatores
rusticorum. Les opérations de bourse sur les valeurs mobi-
ligres vont toujours en élargissant leur cercle et portent
souvent, par le contrecoup des crises qu’elles provoquent,
la perturbationdans le commerce, dans I'industrie, voire
dans P'agriculture. Les spéculations gigantesques sur les
marchandises de premiére nécessité, les grandes con-
centrations industrielles, les Corners et les Trusts, ne sont
plus propres exclusivement & I'’Amérique. Les cataslrophes
successives de /'Union générale, du Panama, du Comptoir
d’escompte, de la Société des métauzr ont frappé d’autant
plus vivement les imaginations populaires qu’elles ont
atteint plus d’'intéréts.

Les livres de M. Drumont sont venus a leur heure ; leur
succes est le résultat de I'état d’esprit des lecteurs plus
encore que de la verve de I'auteur. Le mot de juiverie est
sur toutes les Ievres, et la défaveur qu’il exprime vise
beaucoup plus les choses, depuis la Bourse jusqu’aux
grands magasins, que les hommes ; car les haines de
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I’antisémilisme n'ont pas eu de prise, jusqu’a présent, sur
le caractere facile et I'espril 1éger des Francais. Un pen-
seur distingué nous écrivait, a propos d’'un livre ol nous
parlions de lordre économique naturel : « un systeme, qui
a permis & Rothschild d’étre ce qu’il est dans la société
européenne, n'est pas ce qu’il doit étre. » De son coté,
M. Winterer se demande si ce n’a pas été «une faute
sociale que d’avoir permis au capital, a I'argent, de se
donner le role prépondérant qu'il joue aujourd’hui, role
qui ne luiest dd & aucun titre (1) ». Malheureusement,
I'éminent écrivain ne définit pas ce qu'il entend par capi-
tal, par argent.

C'estau milieude ces idées flottantes que nous voudrions
essayer de porter un peu d'ordre et de lumiére. Aussi
bien, le développement des opérations de Bourse, le role
joué dans I'équilibre général des affaires par les capitaux
mobiles, les marchés a terme sur les marchandises, avec
toutes les combinaisons qu'ils comportent, les concen-
trations de forces industrielles, sont des faits relativement
récents et en relation avec un état nouveau du monde.
Ils soulévent de redoutables questions au point de vue
moral et économique.

Un économiste appartenant & I'école libérale, feu
André Cochut, I'indiquait il y a quelques années en ces
termes : '

L’émiettement de toutes les richesses en titres négociables et la
transmission incessante des valeurs ainsi mobilisées est I’innovation
caractéristique des temps modernes. Cette tendance a suscité un com-
merce déja prépondérant, universalisé parce que la marchandise sur

laquelleil opére, le capital, résumant toutes les autres marchandises,
estle grand ressort de l'activité humaine. Ce commerce légitime et

(r) Le Socialisme international, coup d’eeil sur le mouvement socialiste
de 1885 a 1890 (Paris, Lecoffre, 1890), p. 296.



INTRODUCTION v

nécessaire enprincipe, mais mystérieux par bien des cotés, ouvre car-
riére a des aléas suspects, & des manceuvres frauduleuses. Ce trafic
des capitaux, qui rend tant de services, en méme temps qu'il autorise
tant d’abus, n’a étéétudié de prés en aucun pays. En France, comme
ailleurs sans doute, il s’est constitué un peuau hasard par des usages
qui ont acquis force de réglements. Le jour est venu de faire la lumiére
dans ce grand mouvement. Le régulariser, — le moraliser, s’il est
possible, —est devenu pour notre temps un acte de prudence poli-
tique, une nécessité sociale (1).
Nous n’apportons pas une panacée & ce mal moderne.
Nous ne nous flattons pas non plus d’avoir résolu toutes
les difficultés que souldvent des questions si complexes.
Notre seule ambition est d’avoir frayé la voie et préparé
la tache nouvelle qui incombe aux moralistes par un
exposé méthodique decet ordre de faits. A défaut d’autres
conditions pour traiter ces sujets délicats, nous sommes
au moins étrangers A toute rancune comme 2 toute espé-
rance & 'endroit de lafinance et delaspéculation, et nous
avons une indépendance absolue vis-a-vis des personnes.
Nec beneficio nec injuria cogniti..., sine amore quisquam
et sine odio dicendus est, pouvons-nous dire.

Pour prévenir tout malentendu,nous prionsles personnes
qui liront cet ouvrage de ne pas s’étonner sielles ne trou-
vent pas constamment rapproché des considérations, qui
justifient la formation de la richesse, ’exposé des devoirs
qui lui incombent. Nous avons développé ce point de vue
aussi complétement que possible dans un ouvrage précé-
dant : /e Socialisme d'Etat et la réforme sociale. Nous
demanderons souvent au lecteur de s’y reporter.

La question sociale n’est pas seulement une question
économique. Elle est avant tout une question morale ; mais,
dansles problemes pratiques qu’elle souldve, il y aun coté

(1) Revue des Deux-Mondes du 1°r décembre 1883,
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économique qu'on ne peut méconnaitre sous peine de
rester dans le vague oude donner dans la chimeére. Cest
ce coté 6conomique que nous avons voulu étudier plus
spécialement dans ce yolume-ci.

Paris, 25 mars 1892.



OBSERVATION

SUR LES RENVOIS INTERCALES DANS LE TEXTE

Les questions qui font I'objet des treize chapitres de ce volume
étant trés complexes, I'auteur a dd revenir & plusieurs reprises sur
quelques-unes d’entre elles. Il a paru utile d’indiquer au lecteur, par
des renvois intercalés dans le texte entre des parenthéses, les divers
passages dans lesquels le méme sujeta été traité sous des aspects dif-
férents et qu'il peut étre nécessaire de rapprocher.

Les chiffres romainsindiquent le chapitre, et les chiffres arabes le
paragraphe. Quand le chiffre arabe, précédé du signe §, est seul in-
diqué, ce§ se trouve dans le méme chapitre.



LE CAPITAL, LA SPECULATION
BY LA FINANCE AU XIX* SIECLE

CHAPITRE PREMIER

DE LA FORMATION DES CLASSES RIGHES
ET DES PRETENDUES INJUSTICES HISTORIQUES

I. La loi économique de 'inégalité des richesses et son caractére naturel.
— II. Comment I'inégalité des richesses n’empéche pas le nombre des hom-
mes de s’accroitre et n’empire point la, condition des prolétaires. — III. De
la richesse qui est bienfaisante et de celle qui nuit & autrui. — IV. Des
faits de conquéte et du mélange des races. — V. De l'abus de la législation
au profit d’une classe. — VI. De Paugmentation de la richesse geénérale en
ce siécle. — VII. De Pamélioration de la condition des classes populaires
et de l'ascension continue des couches inférieures de la démocratie cn
Franceeten Angleterre.— VIII. Les anciennes of les nouvelles classes moyen-
nes. — IX. De la proportion entre les possédants et les non-possédants en
France et en Belgique. — X : en Prusse et en Saxe. — XI. Pourquoi il ya
tant de grandesfortunes aux Etats-Unis.— XIL Des formes de la capitalisation.
— XIII. De Pépargne des domestiques et des professions libérales.

I. — L’inégalité des conditions est une loi de Phumanité.
Non seulement elle correspond a Pinégalité des résultats de
Pactivité des hommes durant cette vie, mais encore elle est
nécessaire au développement de la civilisation, Pour que les
sciences et les arts soient cultivés, pour que les grandes en-
treprises exigeant chez leurs directeurs une application ex-
clusive de I'esprit puissent se former, il faut quil y ait dans

la société des classes dont les membres soient affranchis de
1
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la nécessité du travail manuel. I’Etat en libére ses fonction-
naires et employés ; mais les fonctions économiques exigeant
la méme liberté d’esprit sont si nombreuses que la jouissance
d'une richesse acquise soit par un travail antérieur, soit par
I'hérédité, est le moyen le meilleur d’en assurer 'accomplis-
sement. Au fur et & mesure de I'accroissement des popula-
tions et de la complication des rapports sociaux, des classes
riches se forment naturellement et nécessairement. Les tri-
bus de chasseurs et de nomades peuvent ne connaitre d’autre
1négalité que celle des forces physiques; mais, dés que ’hu-
manité s’éléve, I'inégalité sociale s’accuse; et, comme Le
Play T’a justement remarqué & Iencontre des théoriciens
du socialisme, le progrés a toujours consisté a éliminer les
institutions communautaires et les tutelles communales ou
corporatives, qui dans les anciens régimes arrétaient I’essor
des individualités les mieux douées pour les ramener au
niveau des autres familles de la méme classe (1). L’inéga-
lité est dans I'ordre social I'expression de la loi de différen-
ciation des fonctions, en sorte que, selon une expression de
saint Thomas d’Aquin, nomen ordinis inequalitatem im-
portat (2).

La démocratie, qui est la reconnaissance d’'une égale ca-
pacité du droit pour tous les membres de la société et d’une
participation de tous les citoyens au gouvernement de la
chose commune, ne suppose nullement le nivellement des
richesses. Le développement méme de la population et la
complication plus grande de rapports que comporte cette
forme sociale aménent nécessairement plus de diversité dans
les conditions. L’expérience, qui se déroule depuis un sidcle
soit en Europe soit en Amérique et en Australie, montre le
plein épanouissement du principe démocratique coincidant
avec un grand développement de I'inégalité des richesses.
En effet, une productionabondante des biens économiques et

(1) La Réforme sac;’ale en France déduite de Uobservation comparée des peu-
ples européens (7° édit., Mame, 1887), livre VI, chapitre xuviir.
(2) De rebus publicis et principis institutione, lib. 111, ¢. 1x.
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la multiplication des capitaux peuvent étre obtenues seule-
ment grace a leffort énergique d’un grand nombre d’hom-
mes jusqu’au dernier jour de leur existence pour conquérir
cette condition plus heureuse décrite par Cicéron en ces
deux mots oftum cum dignitate, ou tout au moins pour l’'as-
surer 4 leurs descendants. Voild pourquoi mieux la législation
civile garantit la propriété individuelle et sa transmission
héréditaire, plus le total des richesses s’accroit. Toute limi-
tation posée a I'accumulation de la richesse individuelle, —
si d’ailleurs la justice est observée, — ne pourrait que dimi-
nuer la'somme des efforts utiles dont la société hénélicie (§3).
 II. — Larichesse d’'un nombre relativement petit d’indi-
vidus chez les peuples modernes n’empire nullement la
condition des autres membres de la société, des prolétaires,
pour trancher le mot. Non seulement ceux-ci n’en sont pas
plus pauvres ; mais ils sont @ méme de tirer un parti plus
avantageux de leurs bras et de leurs aptitudes personnelles. -
C’est toujours dans les foyers de la richesse que les salaires
sont les plus élevés.

Toutefois, la répartition inégale de la richesse n’est-elle
pas un obstacle au développement de la population, ou, en
d’autres termes, un plus grand nombre d’hommes ne pour-
raient-ils pas vivre sur une somme donnée de produits, si les
biens étaient partagés également? Les socialistes le préten-
dent et c’est un préjugé trés répandu (1). La meilleure réfu-
tation de cette allégation est assurément l'accroissement
des populations appartenant au groupe de la civilisation
occidentale depuis un siécle, ol précisément toutes les bar-
rieres a l'essor des individualités ont été abaissées, euv la
comparaison de ce rapide accroissement a la lenteur de
P'augmentation du nombre des hommes dans les ages précé-
dents. Mais la question est assez importante pour qu’il vaille
aussi la peine de la résoudre par I'analyse économique.

(1) V. les littérateurs cilés par M, de Laveleye, qui s'approprie leurs idées
dans les Principes d’économie politique (Hachette, 1882), p. 265. — Cpr. l'ou-
vrage du méme auteur Luxury (London, 1890, Sivan and Sonnenschein).
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Les consommations plus abondantes des riches ne dimi-
nuent la part proportionnelle des pauvres dans la répartition
du produit général que dans la mesure ou ils dénaturent
personnellement plus de produits, absorbent plus de nourri-
ture et de boissons, consomment plus de vétements, entretien-
nent des chiens ou des chevaux de luxe. Or, cefte puissance
de consommation personnelle au dela de la moyenne est li-
mitée assez étroitement par la nature méme. Le cas le plus
saillant qu'on en puisse citer est celui des Landlords, qui
transforment des terres labourables en parcs de chasse. La
question est discutée avec beaucoup d’aigreur en Angleterre
et en Ecosse, o, au fur et & mesure que l’agriculture rend
moins, opération s’est faite dans de grandes proportions.
Les radicaux et le brillant économiste catholique M. Devas
s’entendent pour réclamer des lois qui empécheraient les
propriétaires d’abuser ainsi de la terre. Mais ces consomma-
tions personnelles des classes riches sont peu de chose eu
égard a la somme de la consommation nationale ; car, dans
notre temps, les riches sont peu nombreux proportionnelle-
ment a la masse de la nation, et, en fait de superflu, le tabac
et I'alcool, ces grandes consommations populaires, ont une
bien autre importance. Ce sont 14 les consommations qu'avec
les destructions publiques de la guerre et de la paix armée
on peut justementrendre responsables de la diminution de la
population possible chez les nations modernes.

Le luxe qui consiste en services, en domestiques, en ob-
jets manufacturés, soieries, meubles, etc., ne nuit point en soi
a la population ; car Péquivalent des dépenses du riche con-
sommateur se retrouve dans les gages des domestiques, dans
les salaires des ouvriers, dans les profits des manufacturiers.

Le luxe des temps anciens consistait surtout i entretenir
une suite nombreuse. Au quinziéme sidcle, il fallut I'énergie
des Tudors pour mettre une barriere aux great retinues des
seigneurs anglais, et Ia noblesse francaise garda jusqu’a
Louis XIII les mémes habitudes. Ce luxe-1a était éminem-
ment communautaire, — nous ne disons pas communiste, —
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car 1l faisait vivre un grand nombre d’hommes sur le méme
patrimoine et au méme foyer, selon une échelle hiérarchique.
Encore aujourd’hui, les apologistes des parcs & daims de
I'Ecosse soutiennent que le personnel de gardes, de piqueurs
et de serviteurs qu’entrainent les grandes chasses, équivaut,
comme nombre, aux familles de laboureurs que la culture de
'avoine ferait vivre misérablement dans les Highlands.

Le luxe moderne, au contraire, qui est tout en objets manu-
facturés, fait vivre, par ses achats, des artisans, des ouvriers,
des entrepreneurs. Les conditions de vie matérielle et morale
des classes laborieuses en ont été changées, leur lieu d’habi-
tation aussi: tandis que jadis les populations se développaient
peu & peu la ot les subsistances étaient abondantes, aujour-
@hui, elles s’accumulent rapidement 13 ot les occasions de
travail se présentent, prés des champs de houille, dans les
ports de mer, dans les grandes cités industrielles et les capi-
tales. Mais quant au nombre d’hommes que ce luxe bourgeois
nourrit, il est plus grand que celui qui vivait du luxe féodal,
d’autant plus que les domestiques, écuyers, cleres et fami-
liers de toute sorte des chiteaux du moyen age, étaient, par
la force des choses, voués généralement au célibat.

Cependant, dira un économiste rigoriste, si tous les bras et
tous les capitauxs’employaientuniquementa produire des sub-
sistances peu cotteuses, un plus grand nombre de convives
pourrait sasseoir au banquet de la vie, n’y servit-on que le
brouet noir de Sparte. Si cet argument était juste, on devrait
le pousser jusqu’au bout, substituer a la production de la
viande la culture des céréales, et parmi celles-ci préférer le
seigle au froment, la pomme de terre et le mais au blé, ce
qui, de réforme en réforme, nous ramenerait au régime des
races inférieures. Heureusement1’ objection ne contient qu'une
petite parcelle de vérité. La majeure partie de ce superflu,
qui nous est devenu si nécessaire, tabac, sucre, alcool, soie,
est obtenu du sol, sans nuire & la production des aliments
essentiels. C’est le résultat d’une meilleure utilisation des
forces de la nature, due elle-méme a un plus grand emploi
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des capilaux et & une meilleure combinaison des forces hu-
maines. La suppression des jachéres et la culture intensive
ont partout marché de pair avecl’introduction de ces produits
de luxe. Il est parfaitement vrai que la formation de nou-
veaux capitaux est la condition sine gua non du développe-
ment de Pagriculture, du commerce ct des manufactures.

I’ économie politique a fait justice d'un autre préjugé aussi
répandu que celui contre lequel nous nous élevons et qui
voyait dans le luxe la source del’accroissement de la richesse
générale. Il est effet, non la cause. Ceux qui épargnent sont
plus utiles & la société que ceux qui consomment, ceux qui
capitalisent que ceux qui dépensent. C’est bien cerfain ; mais
dans les choses humaines les causes et les effets s’enchainent
et, en fait, le désir d’augmenter ses jouissances, la possibilité
d’y arriver sont le grand stimulant & la constitution de nou-
veaux capitaux. Or, c’est 13 I'intérét majeur d'une société en
voie de progression; 'augmentation de la population en dé-
pend absolument (1).

(1) 11 est toutefois deux cas dans lesquels la consommation des produits de
luxe diminue les moyens d’existence des classes inférieures: —1° quand les ri-
ches dépensent tous leurs revenus sans constituer de nouveaux capitaux par
I'épargne; car il ne suffit pas que des produits soient demandés sur le mar-
ché pour que des manufactures s'élévent et que les ouvriers travaillent;
il faut que les entrepreneurs trouvent des capitaux abondants et & bon mar-
ché, sinon l'industrie ne se développe pas. (Pest le cas des nations pauvres ou
le luxe des riches contraste avec la misére et l'inertie générales; — 2° lorsque
les produits de luxe consommeés viennent de I'étranger ou que les propriétai-
res dépensentau loin les produits du sol, le pays est peu a peu épuisé. Le goat
des Romains pour les épices, la soie et les pierres précieuses de I'Inde, con-
tribua beaucoup a ruiner 'Empire. Au siécle dernier et au commencement de
celui-ci les nobles russes et polonais, qui possédaient presque tout le territoire,
offraient des débouchés aux manufactures de la France et de PAngleterre ; mais
c’était aux dépens des habitants de leurs terres, dont ils retiraient des ferma-
ges et qu'ils laissaient privés d’emplois industriels. La fameuse maxime des
économistes : les produits s’échangent contre des produits ; ou encore : un
peuple ne peut pas acheter plus qu’il ne vend, n’est pas d’une application uni-
verselle; il est des conditions sociales dans lesquelles une partie des produits
achetés & I'étranger est soldée avec des épargnes et des capitaux. Un peuple,
comme un individu, peut manger son capital. Dans ces cas-la, la protection
douaniéreest un moyen de faire naitre les industries de luxe dans le pays et de
permettre aumoins aux ouvriers et entrepreneurs nationaux de vivre de co qu’il
plait aux riches de gaspiller. Henri IV l'avait admirablement compris. Sully
raconte en termes charmants comment ce grand prince rompit avec la vieille
pratique des lois somptuaires, qui n’'avaient jamais servi a rien, pour éleve{‘
dans le pays les premiéres manufactures de soieries et de draps d’or. (Econo-
mies royales (édit. Petitot, t. IV), pp. 261 et suiv.)
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Il faut donc reconnaitre, dans ce désir d’augmenter ses
jouissances, qui est commun a tous les hommes et que les
moralistes appellent le goitdu luxe, un des plus grands mo-
tours du progreés. Bien des objets de consommation populaire
ont commencé par étre des objets de luxe etne sont entrés peu
a peu dans la consommation générale que parce que le haut
prix payé d’abord par les riches a stimulé leur production.
Ainsi en a-t-il été, au xive siecle, dulinge de lin, de chanvre
et de coton, alors que les masses se vétissaient uniquement
de lainages et de peaux de bétes, grande cause des maladies
de la peau. C'est parce qu’a la fin du xv® sidcle les classes
éclairées recherchaient & grand prix les copies desmanuscrits
qu'on tenta de les multiplier au moyen de la xylographie ct
des caractéres mobiles; de la est sorti cet art de I'impri-
merie qui semble avoir atteint aux derniéres limites du
bon marché. C’est parce que les riches voulaient, il y a
quatre-vingts ans, du sucre a tout prix que la culture de la
betterave s’est implantée en Europe apres de longs et coi-
teux titonnements et qu’aujourd’hui elle fournit au peuple
un aliment aussi sain que peu cotlteux.

Combien I'Eglise, sans avoir besoin de ces analyses éco-
nomiques, a été sage en ces matitres! Elle n’a jamais con-
damné la richesse ni I'inégalité des fortunes et du genre
de vie qui en découle, mais seulement le luxe purement
personnel, lintempérance et l'ostentation.' Elle a préché
la sobriété et la mortification (1). En imposant & tous les
jetnes, les abstinences, elle répondait, indépendamment
de son but spirituel, & une convenance économique, telle-
ment qu'en Angleterre et en Allemagne, longtemps apres la
Réforme, des ordonnances de police ont essayé de les con-
server. En laissant au riche un pouvoir discrétionnaire de
disposition, qui est de I'essence de la propriété, elle veut
qu’il fasse de ses biens un usage tel qu'il tourne au bhien

(1) Sur le caractére essentiellement relatif du luxe et la convenance pour
chacun de vivre selon son état dans la sociélé, V. saint Thomas, Summa

theolog ., 2*2*, quastio LXXXIII, art. 6, questio CXIX, art. 1, 2, 3, et questio
CLXXXVII, art. 7.
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commun. Enfin la charité est un devoir si rigoureux et la
piété esttellement excitée a se porter versles ceuvres de bien-
faisance que la subsistance de tous ceux qui ne peuvent se
soutenir par leur travail est assurée dans une sociétéinspirde
par I'esprit du catholicisme. Il n’y a pas un sitcle que les
Philosophes et les hommes d’Etat reprochaient aux grandes
fondations charitables de rendre trop douce la condition
des prolétaires et de ne pas leur donner assez d’intérét 3
travailler. On voudrait bien les retrouver aujourd’hui pour
parer aux nécessités du résidu social qui se forme dans
nos sociétés industrielles (1).

I’augmentation des consommations dans les classes popu-
laires se produit trop souvent sous la forme grossiére de I'in-
tempérance, de I'alcoolisme, et elle estle grand obstacle a la
formation de la premiére épargne qui assurerait la constitu-
tion du foyer. Mais dans les classes élevées, sous Iinfluence
des courants démocratiques, le luxe n’estpas actuellement un
obstacle réel & la constitution suffisante de nouveaux capi-
taux; car pour une famille ancienne qui se ruine, dix familles
nouvelles s’élévent par I’épargne et prennent sa place. A ce
degré de I'échelle sociale, le grand danger du luxe est bien
moins celui d’une nuisance économique que d’une déviation
morale. Il développe en effet I'orgueil, alourdit Pame et étouffe
chez ceux qui s’y livrent Pesprit de charité. Voila pourquoi,
dans les grandes villes ‘modernes, les pauvres sont parfois
si incomplétement secourus.

III. — Nous supposons dans ce qui vient d’étre dit que la
richesse des classes aisées et supérieures a 6t6 acquise con-
formément & la justice, c’est-a-dire en respectant le droit
des autres hommes 3 acquérir eux-mémes des biens sembla-
bles, ce qui est essence de la liberté civile, et en s’abstenant
de porterla main sur les biens qu’ils ont effectivement acquis.

(1) Montesquieu, De Uesprit des lois, livre XX1V, chapitre 29. On se rendra
compte du revirement qui s’est opéré sous ce rapport dans la science en
lisant le beau livre de M. Hubert Valleroux : la Charité avant et depuis
178_.9 dans les campagnes de France (Paris, 1890, Guillaumin), et larticle Fon-
dations, du méme auteur, dans le Nouveau dictionnaire d'économie politique.
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Le travail personnel sous toutes ses formes, I’emploi dans
Pagriculture, les arts mécaniques, le commerce, du capital, qui
'est pas autre chose que dutravail accumulé ot perpétué en
son effet utile, le défrichement du sol et Ja plus-value qui lui
est donnée, la constitution des grandes entreprises manu-
facturiéres et commerciales, Finvention scientifique et ses
applications industrielles, les spéculations du commerce, les
profits retirés des services rendus aux personnes et de I'exer-
cice des professions dites libérales, voila les sources d’une
richesse aussi bienfaisante pour la communauté qu’avan-
lageuse & ceux qui en jouissent.

La douloureuse expérience de ce sidcle a assurément fait
justice de la conception des Physiocrates et de Condorcet, 3
savoir que par cela seul que les hommes seraient libres et
affranchis d’entraves dans I'exercice de leur activité écono-
mique, ils deviendraient meilleurs of que la société joui-
rait de la paix ; mais il n’en reste pas moins prouvé par
Pobservation des faits que tout accroissement de la ri-
chesse d’'un particulier par des moyens légitimes concourt
au bien commun et tend en soi & améliorer la condition des
autres hommes. C’est d’ailleurs Pexercice du droit, qui nait
dans Iindivida et que la société a pour mission de protéger.
Aussi est-ce avec raison qu’un théologien, examinant récem-
ment la question de savoir si, sous prétexte d’harmonie et
d’équilibre social, I'Etat avait le ‘droit 'de limiter la richesse
des particuliers, lorsquelle est légitimement acquise, répond
énergiquement que non(1). Cest 1 que commence le socia-
lisme d’Etat.

Quant a la richesse qui provientde la spoliation par la con-
quéte ou par I'abus de la législation en faveur d’une classe
particuliére, de la fravde et du dol sous leurs diverses for-
mes, elle est évidlemment malfaisante.

La question débattue en ce livre est précisément de savoir
quelle est I'importance relative dans I'éta actuel des sociétés
des richesses légitimement acquises et des richesses mal-

(1) P. Marin de Boysleve S. J., la Question ouvriere, p- 30 (Haton, 1891).
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honnétes. Cela nous aménera & discuter ce qui est légitime
ou non dans certains phénoménes économiques contempo-
rains, particuliérement dans les spéculations quise produisent
sur les marchés et sur les bourses.

IV. — Nous serons trés bref sur les injustices du passé;
car elles n’ont, dans la plupart des pays d'Europe, au-
cune importance pratique réelle. Sans doute, dans les
sociétés primitives, o la guerre régnait en permanence, les
hommes ¢énergiques aimaient mieux conquérir que tra-
vailler, et la race dominante se constituait un domaine émi-
nent sur les possessions des classes laborieuses exigeant
Jelles des redevances et des corvées. Un podte crétois a
exprimé avec naiveté I'état d’esprit des conquérants des ages
barbares :

Ma grande richesse est ma lance; mon glaive et mon fort bou-
clier sont mes fidéles gardiens; avec mes armes je laboure, avec
mes armes je moissonne; avec elles jexprime le doux jus du vin;
ce sont elles qui me donnent le droit d’étre seigneur de mes serfs.
Ceux qui n’osent porter ni la lance, ni le glaive, ni le fidéle bouclier
tombent 4 mes pieds, me vénérent comme leur maitre et m'adorent
comme le Grand Roi (1).

(Cétait 13 le droit des gens paien, et Aristote classe
parmi les modes naturels d’acquisition la chasse aux bétes
sauvages et aux hommes que la nature a faits pourservir (2).
1l est dommage que les apologistes de la traite musulmane
en Afrique ne lisent pas le grand stagyrite. Ils pourraient
invoquer son autorité.

Les Romains ne furent pas des conquérants moins durs.

(1) Hybrias, dans Athénée, XV, 50, schol. XXIV. La Rigmal Saga indique
aussi trés nettement comment des conquétes successives avaient formé les
trois classes de la société scandinave. Le code de la soci6te brahmanique
connu sous le nom de lois de Manou a pour objet de donner Ja sanction de la
reh%mn a toutes les oppressions des descendants des vaineus par les conqué-
rants.

(@) Politique, liv. T, chap. 1, § 8. « La guerre est un moyen naturel d’ac-
« quérir,puisquelle comprend cette chasse que 'on doit donner aux bétes fau-
« ves ot aux hommes qui,nés pour obir, refusent de so soumettre ». V.aussi
« ibid.,§2.D’aprés Thucydide (liv. I, chap. v), le brigandage (Amsreiz) 0'Etait pas
chose déshonorante dans les premiers temps de la Gréce.
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Non seulement ils épuisaient les nations soumises de tributs
et de corvées pour nourrir dans Ioisiveté le peuple-roi; mais
encore, au temps de la République, toute la vie économique,
soit dans la ville, soit dans les provinces, fut dominée par de
grandes sociétés de Publicains, qui achetaient le Sénat et le
Forum pour pouvoir impunément se livrera toutes les exac-
tions et & tous les monopoles (1).

Depuis que le Christianisme a eu pris définitivement 'em-
pire de la société, ces violences et ces exploitations de
I’homme par 'homme ont été singulierement adoucies ; le
droit de conquéte ne s’est plus appliqué qu’a la souveraineté
politique : il a respecté lesbiens des particuliers. Les dernjers
progrés du droit des gens ont fait disparaitre la mise au
pillage des villes prises d’assaut et assuré le respect des
propriétés privées sur mer. L’invasion des Hongrois a lest,
celle des Normands i I’occident, au dixidme siecle, marquent
la fin des migrations des peuples et des expropriations en
masse des vaincus. La possession des fiefs resta seule, pen-
dant le moyen ge, soumise a des causes de révocation pour
félonie ou refus de service; mais les dépossessions des sei-
goneurs normands, au quinziéme sidcle, suivant quela France
ou I'Angleterre triomphait, sont les dernitres applications
du droit féodal, de quelque importance, qui se soient produites
chez nous. A partirde cette époque, la propriété des fiefs acquit
une stabilité égale a celle des autres genres de propriété, en
sorte qu'elle leur était complétement assimilée en fait.Augustin
Thierry, sous la Restauration, mettait son talent au service
des pires inventions de esprit de parti, en prétendant que
les ouvriers et les paysans d’aujourd’hui sont les descendants

(1) Voy. le livre de M. A. Deloume : les Manteurs d’argent @ Rome
(Thorin, 1890, 1 vol. in-8). Le savant secrétaire perpétuel de I'Académie de
législation de Toulouse établit que ces puissantes sociétds, qui affermaient les
impbts, le domaine et les grands travaux publics, étaient organisées sous la
forme de commandite par actions, Il fait Jjudicieusement remarquer que leur
puissance devint d’autant plus écrasante quelles jouissaient d’'une situation
absolument privilégi¢e. La liberté d’association et le droit de constituer des
sociétés de capitaux survivant i la personne des associés n'existaient pas dans
le droit romain. Les particuliers, qui n’exercaient pas eux-mémes Pagriculture
ou le commerce, n’avaient d’autre emploi pour leurs capilaux que lusure
privée ou Pachat de parts dans les sociétés des Publicains,
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des serfs du moyen age, tandis que les classes supérieures
représenteraient les conquérants!

Depuis le dixiéme siécle, en France, en Angleterre ‘el en
Allemagne, le fond de la noblesse, & I’exception d’un trés
petit nombre de familles historiques, a été complétement
renouvelé au moins trois fois. Par quels procédés cette trans-
formation seréalisait, on peut en avoirune idée dans le travail
si curieux du baron de Verneilh sur ’Avénement des nou-
velles couches sociales sous ’ancien régime (1).

La bourgeoisie se renouvelle encore plus rapidement. La
principale cause en est dans le mélange des sangs, qui s’opére
incessamment, depuis que le christianisme a aboli les
obstacles au mariage fondés sur les différences de naissance
et établi au contraire des prohibitions pour cause de parenté.
En remontant au 4° degré, chaque individu vivant aujour-
d’hui a 16 ascendants; au 5°, 32; au6?, 64; au 10¢, 1.024; au
12°, £.096, ce quinousreporte au seiziéme siécle | En comptant
seulement trois générations par siécle pour les femmes
comme pour les hommes (et I'on reste ainsi au-dessous de la
vérité), il est d’une certitude mathématique que chacun de
nous compte plus de seize millions d’aieux vivant au douziéme
siecle. Une telle puissance de fusion des races annule tous
les efforts en sens contraire résultant de la recherche de la
parité de condition dans les alliances. Platon pouvait déja
dire :

Quant & ceux qui vantent leur noblesse et disent qu'un homme
est de bonne maison parce qu’il peut compter sept aieux riches, leur
ignorance les empéche de fixer le genre humain tout entier. Chacun
de nous a des milliers d’aieux et d’ancétres, parmi lesquels il se
trouve souvent une infinité de riches et de pauvres, de rois et d’es-
claves, de grecs et de barbares (2).

Le savant écrivain auquel nous empruntons cette démon-
stration peut affirmer, sans contradiction possible, que tous

(1) Brochure in-8, Bordeaux, Ferret, 1879.
(2) Théététe 175 A, édit. Estienne, p. 134 de I'édition Didot.
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les Francais descendent de Charlemagne (1)! La prescription
est donc dans son essence de droit naturel, et c’est & bon
droit que les moralistes estiment qu'une possession séculaire
vaut titre (2); car au bout de ce temps le mélange des races,
s'il n’est pas accompli, est bien avancé.

Un fait physiologique de grande conséquence ftravaille
encore en ce sens. Les familles de condition supérieure se
reproduisent moins que celles de condition plus modeste, et,
si 'on tient compte exclusivement de la succession au nom
par les fils, comme c’estle cas dans nos sociétés occidentales,
elles disparaissent trés rapidement (3). La pratique constante
desreprésentants des familles supérieures d’épouser des héri-
tieres filles généralement de nouveaux enrichis, d’une part,
la succession aux biens par les femmes. qui a prévalu en ce
siecle dans toute PEurope continentale, d’autre part, activent
considérablement ce mélange des races et des fortunes (4).

Lrinstabilité des fortunes est devenue trés grande par suite
de la prépondérance de plus en plus grande dans la société
moderne de ce qu'on peut appeler les mobiles économiques.

En France, chaque immeub]e change de mains tous les dix-
neuf ans en moyenne, savoir : tous les quarante-cing ans par
aliénation a titre onéreux, tous les trente-cinq ans par suc-

() Etude sur le principe aristocratique, par G. Lo Hard y. Caen, 1872,

(2) V. Opus theologicum morale, par Ballerini et Palmieri, t. TIT. (Prati, 1 ()
Pp. 152, 160.

(3) V. sur cesquestions une note de M. de Kerallain dans la traduction fran-
caise des Etudes sur Pancien droit et la coutume primitive de Sumner-Maine
(Thorin,1885), pp. 206-208, et I Histoire de la Science et des Savants depuis deur
siécles, par A. de Candolle (2° édit, Genéve-Bile, 1885), pp. 154 et suiv.

(4) «J'ai vu en Bretagne, dit Bernardin de Saint-Pierre, des gentilshommes
qui descendaient des plus anciennes maisons Jo la province et qui étaient
obligés pour vivre d’aller en journée faucher log foins des paysans.» Etudes de
la nature, t. 111, p- 239.

L’Allemagne est le seul pays chrétien ou Jg différence de naissance soit
demeurée au point de vue civil un obstacle au mariage : etcependant, méme
dans ce pays, au xve siécle, on trouve parmi les Paysans (bauern) des descen-
dants de familles nobles. Des nobles tombés dans 13 pauvrelé mariaient leurs
filles & de riches paysans, dont les enfants plus typqg Sé considéraient cux-
mémes comme demi-nobles. « En étudiant Ihistoire descadets de beaucoup de
grandes familles, on les suit pendant deux ou trojg générations; puis ils dis-
paraissent, ils redescendent Peu & peu ay role de cultivateurs o’u : ~| : fi i

: h quelquefois
sont absorhés par les classes ouvriéres, sang qu'on sache e 'ls sont
devenus. » Blondel, les Classes rurales gy Allemagne au moye gIo ! datio Ia
Réforme sociale du 1er novembre 1891, Wb
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cession. Le mouvement de circulation était sans doute moins
rapide dans I'ancien régime; cependant il existait aussi en
France, ou la législation admettait le libre commerce de la
torre. Les substilutions n’y ont jamais eu la méme impor-
tance qu'en Angleterre et en Allemagne. Ce sont ces institu-
tions artificielles qui rendent encore vivants aujourd’hui, de
Pautre coté du détroit, le souvenir des spoliations résultant
des guerres civiles ou de I'abus de la législation de classes,
Pexpropriation des crofters des Highlands apres la défaite
des Stuarts, en 1746, la conquéte de Cromwell en Irlande, les
usurpations des biens communaux et les inclosures du temps
de la reine Elisabeth en Angleterre.

Warren Hastings a été le dernier des grands pillards his-
toriques et I'indignation que le récit de ses exactions dans
PInde souleva chez la nation anglaise indique bien le change-
ment qui s'était opéré dans la conscience publique.

Grace 2 Dieu, notre histoire ne présente aucun de ces
crimes. Au contraire, sous la direction de la dynastie capé-
tienne, les légistes ont constamment tendu a transformer en
propriété utile les tenures des paysans, en réservant seule-
ment aux seigneurs des droits plus honorifiques que lucratifs,
en sorte que, avant 1789, une grande partie du sol arableappar-
tenait aux cultivateurs sous les noms de bail a rente fonciére,
de censive, d’albergement et autres titres variant selon les
localités seulement dans le détail. Au lieu de favoriser les
propriétaires par des droits de douane sur les subsistances,
comme en Angleterre depuis Charles I*r, la royauté cherchait,
au milieu de toutes les erreurs de la réglementation, & faire
prévaloir 'intérét du consommateur. Loin d’étre des spolia-
teurs, le clergé, la noblesse, la haute bourgeoisie ont été
dépouillés de leurs biens par les confiscations révolution-
naires. Les pensions considérables attribuées, dans les der-
niers rdgnes, A la noblesse de cour étaient un des abus les
plus saillants de I'ancien régime, et l'on comprend que l'opi-
nion ait fini par en étre vivement irritée; mais, comparées a
Vensemble de la production nationale, ces pensions n’entrai-
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naient qu’un prélévement insignifiant. Les pots-de-vin
modernes, pergus a Pabri de la responsabilité ministérielle
sur les fournitures et les concessions administratives, sont
beaucoup plusimportants; seulement la comptabilité publique
ne les reléve pas. Ce n’est done pas chez nous que le socia-
lisme peut se présenter comme le vengeur des droits histo-
riques violés.

V. — Laméme loi physiologique efface aussi tous les jours
les effets des procédés législatifs par lesquels une classe par-
ticuli¢re avait pu jadis s’attribuer des avantages pécuniaires
sous forme d’exemption de taxes ou méme des impots pergus
a son profit sur la masse des contribuables.

Nous n’entendons pas flétrir indistinctement sous ce nom
les privileéges dont le clergé et la noblesse ont Jjoui durant
longtemps sous I'ancien régime. M. Taine a montré que leurs
priviléges correspondaient, dans Porganisation sociale qui
s’était développée au moyen age, a des fonctions remplies
gratuitement et que leurs exemptions d’'impét n’étaient en
réalité que la rémunération de services rendus.

Toutefois,au xvue et au xvime siecle, ces priviléges n’étaient
plusjustifiés, parce quune nouvelle organisation administra-
tive rendait ces services au lieu et place des anciens ordres.
La fiscalité royale les avait déja restreints de telle sorte
que dans les années qui ont précédé 1789 les privileges de la
noblesse proprement dite étaient peu lucratifs (1). Malheu-
reusement cetteméme fiscalité, jointe & une grande ignorance
des principes économiques, avait multiplié les offices de toute
sorte (2), et, & défaut de traitement, elle y avait attaché des
exemptions de lataille, des franchises pour le sel, qui faisaient
que le poids principal des impots retombait sur Phabitant
de la campagne. Il y avait comme deux parties dans la

(1) V. Taine, I’dncien Régime, pp. 82 & 92. Stourm, les Finances de Uancien
régime et de la Révolution, t. I, pp. 238 et suiv., t. II, PP. 476 et suiv,

{2) Ces offices étaient achetés par la bhourgeovisie des villes ou des bourgs.
1l y en avait de si infimes que leurs titulaires confinaient en réalite aux clas-
ses populaires, malgreé les titres pompeux dont ils étaient revétus,
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nation, dont 'une, la population rurale, était d’autant plus
grevée que l'autre. la population urbaine, I'était moins.

Ce que 'administration francaise faisait inconsciemment, a
la méme époque le gouvernement anglais le faisait systémati-
quement & ’égard de la malheureuse Irlande. Dés le milieu
du xvne siecle, ce pays s’éveillait & la vieindustrielle : les ma-
nufactures de laine, les verreries, la navigation se dévelop-
paient spontanément. Défense fut faite aux Irlandais d’avoir
des fabriques de laine ou des verreries, d’exporter du bétail
vivant ou des peaux, de faire aucune navigation directe avec
I’étranger ou les colonies anglaises. En méme temps, le par-
tage égal et forcé des successions élait imposé aux papistes,
les familles protestantes bénéficiant seules du droit d’ainesse
et de la liberté testamentaire. Cette odieuse oppression,con-
tinuée jusque dans les premiéres années de ce sidcle, aruiné
irremédiablement I'Irlande, et, comme la différence de reli-
gion, 'antagonisme national, 'absentéisme systématique des
Landlords ont séparéprofondément les deux races dans la vie
privée, la prescription, ce grand reméde des choses humaines,
n’a pu effacer dans ce pays la trace de tant d’injustices (1).

La notion de J’égalité de tous les citoyens devant I'impot
est entrée si profondément dans la conscience publique de
nos jours qu'on ne la viole plus ouvertement. Cependant, les
socialistes d’Etat voudraient retourner les injustices du passé
et se servir de I'imp6t comme un moyen de changer la
répartition des richesses. Avant eux, A Florence, la déma-
gogie et la tyrannie, s’unissant sous le régne des premiers
Médicis, avaient eu recours a ce procédé pour écraser
leurs adversaires politiques. Aujourd’hui,on essaye de pallier
cette spoliation par des sophismes économiques; ainsi ont
fait quelques cantons suisses en établissant I'imp6t progres-
sif (2). Mais cette expérience parait devoir diminuer grave-

(1) V. the Revival of manufactures in Ireland, by M. F.Sullivan, dans the
American catholic quarterly Review, octobre 1881.

(2) V. les Solutions démocratiques de la question des impits, par Léon Say,
t. I, chap. 1v (Guillaumin, 1886).
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ment la richesse générale dans les cantons qui Uont tentée
et 'on doit condamner les abus de pouvoir de quelque coté
qu’ils viennent.
_ Nous aurons, en verlu de ce principe, & nous demander s’il
n’y a pas des réformes importantes a faire en France pour
dégrever les faibles, sans pour cela chercher a détruire les
riches. L’Angleterre a donné depuis quinze ans les meil-
leurs modeles de cette politique financiére (chap. xm, § 8).
Les droits de douane protecteurs peuvent facilement étre
portés & un point qui assure des profits & des classes parti-
culieres de producteurs aux dépens de la masse de la
nation. Dans certains cas, ils se justifient soit comme une
taxe somptuaire, soit comme le moyen d’introduire une in-
dustrie nouvelle dans un pays neuf, soit encore comme un
expédient pour maintenir la population et les capitaux dans
un vieux pays éprouvé par ce que M. Ad. Coste appelle
judicieusement les crises de travaux publics(1). Mais quand
ces droits sont généralisés et poussés trop loin, ils devien-
nent une forme de Iexploitation de la masse de la nation
par une classe de privilégiés. C’est le caractére qu’avaient
les corn laws en Angleterre au siécle dernier et dansla pre-
miére moitié du dix-neuvieme. Cest celul qu'ont les tarifs
douaniers que font voler aux Etats-Unis les grands manufac-
turiers, apres avoir & force d’argent corrompu le suffrage uni-
versel. Déja cet abus de la législation avait servi de théme a
Henri George pour un de ses ouvrages les plus spécieux (2).
L’exces a été poussé encore plus loin par le tarif Mac Kinley,
édicté & la suite du grand effort d’argent fait par les mono-
polistes pour assurer, en 1889, I'élection de M. Harrisson
(chap. vm, § 8). La est lorigine d’un certain nombre de
grandes fortunes américaines, qui ne se seraient jamais

(1) Nouvel exposé d’économie politique et de physiologie sociale (Guillaumin,
41889), pp. 237 et suiv., p. 351.

(2) V. son ouvrage Free Trade and Protection (New-York, 1885). Lesvingt
premiers chapitres sont irréfutables. L'exagération du protectionnisme fournit
aux revendications socialistes un argument trés plausible. Les ouvriers
demandent & lintervention de I'Etat dans Porganisation industrielle de les
faire participer aux bénéfices que la législation douaniére assure aux patrons.

9
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constituées sous un régime de liberté économique et de
moralité politique (§ 11).

En Allemagne, les Kartelle, constitués avec la faveur du
gouvernement et I'abri des droits protecteurs, en sont arrivés
a vendre bon marché & I’exportation, tandis qu’ils surélevent
les prix & Pintérieur (chap. v, § 6). Les statistiques que
nous reproduirons plus loin en rendent saillants les résul-
tats : Penrichissement rapide des classes riches, ’appauvris-
sement relatif des classes pauvres (§ 10). Ce sont des
exemples quil faut avoir toujours présents & I'esprit pour
ne pas transformer un expédient en systéme.

VI. — Les abus anciens n’ont généralement pas laissé de
traces appréciables, nous I'avons démontré, et quant aux
abus modernes leur influence n’a pas été telle qu’elle ait'em-
péché un accroissement des populations européennes pro-
portionné a celui de leurs richesses.

Quoi qu’on puisse penser des procédés des statisticiens qui
évaluent, par exemple, la fortune privée de la France a 180
ou 200 milliards de francs, celle de I’Angleterre & 218, celle
de I'Allemagne & 158, celle de I'Europe entiére a 1.000 mil-
liards, celle des Etats-Unis & 350, la richesse est certaine-
ment beaucoup plus grande de notre temps qu’il y a cent et
deux cents ans (1).

Dans cet énorme accroissement des valeurs inventoriées, il
faut évidemment tenir compte dela hausse dans I’ évaluation,
qui correspond a la diminution du pouvoir d’acquisition des
métaux précieux. Tous les prix ayant monté, — les produits
comme les salaires (2), — naturellement les capitaux sont

(1) V. de Foville, la France économigue (2¢ édit., 1890), pp. 521 et suiv. L'é-
minent statisticien répond justement aux entrepreneurs de révolutions socia-
les qui trouveraient que 180 ou 200 milliards partagés entre 38 millions d’ha-
bitants feraient toujours 4 & 5.000 francs par téte, qu’on partage bien en nature
de T'or, du blé, du vin, mais qu'on ne peut pas partager de la méme maniére
des capitaux industriels, des fonds de commerce dont la valeur repose essen-
tiellement d’une part sur leur aggrégation et de l'autre sur la confiance que
I'on a dans la sécurité de la propriété. Le partage ou. méme seulement I'ap-
propriation par la collectivité des grandes entreprises industrielles et commer-
ciales, ainsi que des hotels et des chéteaux, ferait disparaitre la plus grande
partie de cette accumulation de richesse, que nous chiffrons par 180 ou 200
milliards pour la France.

(2) Neanmoins, la valeur de toutes les céréales et des vétements communs
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exprimés par des chiffres supérieurs: c’est une rectification
que chacun comprend. Il n’y en a pas moins une augmen-
tation réelle dans la quantité des capitaux. Quoique inégale-
ment réparti, cet accroissement n’a nullement empiré la
condition des classes qui doivent demander leur subsistance
journaliere au travail manuel. A étre prolétaire, il vaut
beaucoup mieux I'étre dans une société riche et dense que
dans un milieu pauvre et dépourvu. Les emplois du travail
sont plus réguliers et les salaires plus élevés. L'état d’équi-
libre d’une population agricole assez nombreuse pour avoir
la commodité des arts essentiels, tout en ayant assez de
terre pour occuper tous ses membres, sans sacrifier les jouis-
sances dues & l'abondance des productions spontanées du
sol, celte heureuse condition n’est dans I'histoire qu’un point
ot il est impossible de s’arréter : lagrandeloi providentielle
des générations humaines le fait bien vite dépasser. C’est
grace a ses énormes accumulations de capitaux que la
Grande-Bretagne peut, en 1890, nourrir 34 millions d’habi-
tants tandis qu’elle en avait au plus 5 millions au commen-
cement du dix-septiéme siecle. L'accroissement de la fortune
des classes hautes et moyennes, loin d’avoir déprimé la con-
dition du peuple, est au contraire la cause directe, la cause
mécanique, allions-nous dire, de son amélioration : car ces
capitaux recherchent le travail, le payent mieux et le rendent
plus productif en s’associant avec lui moyennant un taux
d’intérét réduit. Ce sont la des notions élémentaires qu’il
ne faut jamais perdre de vue quand on parle de capitalisme,
de société capitalistique.

Avant d’aborder 'examen des moyens par lesquels ces ca-
pitaux se sont accumulés aux mains des industriels, des pro-
priétaires fonciers, des commergants, des capitalistes propre-
ment dits ou détenteurs de valeurs mobiliéres, nous voulons

abaissé depuis le commencement du siécle. Clest tout & lavantage des
classes populaires dans le budget desquelles Talimentation, spécialement
la consommation du blé, figure pour une proportion beaucoup plus consi-
dérable que dans les dépenses des classes riches ou moyennes. V. Appen-
dice, la Question monélaire en 1892.
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appeler encore une fois ’attention surces deux faits décisifs, a
savoir: que d’une part la condition des classes populairess’est
améliorée en ce siécle d’'une maniére continue et que d’autre
part, partout ot régnent la justice et la liberté économique,
les familles de condition moyenne, celles qui possédent au
moins un embryon de patrimoine, tendent a se multiplier
entre le petit nombre des riches et la grande masse des pro-
létaires, par I'ascension d’'une élite parmi ces derniers bien
plus que par I'abaissement des premiers.

VII. —Le délégué socialiste quele Gouvernement francais
a envoyé & la conférence de Berlin en 1890, le citoyen De-
lahaye, s’est inspiré d’une vieille tactique de Karl Marx et
d’Hyndmann, en prétendant, dans le factum qu’il a déposé,
que les populations ouvriéres au moyen age étaient plus
heureuses que de nos jours. C’est un procédé qui réussit
toujours auprés des conservateurs a courtes vues et aide a
faire passer les theses les plus dangereuses.

La vérité est que, au moyen 4ge, les artisans de certaines
corporations, dont les produits étaient recherchés, et les pay-
sans qui possédaient des biens communaux fertiles avaient
une prospérité supérieure a celle de la majorité des travail-
leurs manuels de nos jours ; mais ces groupes privilégiés,
qui, dans 'ensemble de la société, tenaient la place de la
bourgeoisie moderne, n’étaient qu'une faible minorité, et on
ne saurait juger par leur condition de celle de la masse.

Dans ’ensemble, la condition matérielle des travailleurs
manuels s’est améliorée considérablement, comparativement
a I'ancien régime et tout particulitrement depuis soixante et
quinze ans, c’est-a-dire depuis la fin des guerres de la Révo-
lution et du premier Empire. L’accroissement de leur nom-
bre en est la preuve a lui seul, nous ne saurions trop le
répéter; mals cet accroissement méme fait que le progres, se
répartissant sur un nombre plus considérable de familles,
est moins saillant que si un groupe limité en avait profité
exclusivement. Les hommes avancés en 4ge sont destémoins
irrécusables en pareille matiere. Le great old man anglais,
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M. Gladstone, dans un discours qu’il pronongait, le 26 oc-
tobre 1889, & Saltney, pour Pinauguration d’un Mechanic's
Institute, tragait un tableau saisissant des améliorations
qu’il avait vu se réaliser dans la condition des masses popu-
laires depuis sa jeunesse. Toutes les statistiques arriventa la
méme démonstration. Unsavant de grande autorité, M. Leone
Levi, dans un travail intitulé : Wages and Earnings of the
working classes, a démontré qu'en Angleterre,de 1857 21884,
le revenu moyen des familles de la classe ouvridre a aug-
menté de 30 pour 100 et que cet excédent de ressources ost
loin d"avoir été absorbé par la hausse des prix, parce que
beaucoup d’objets de consommation ont baissé, malgré une
augmentation trés considérable de toutes les consommations
populaires. Quoique, selon une remarque faite déja par Le
Play et ‘que M. Gladstone a rappelée, le travailleur anglais
n'épargne pas comme il le pourrait et soit, sous ce rapport,
inférieur & Pouvrier du Continent, les épargnes possédées
par la classe ouvritre et la classe moyenne inférieure dans
les savings banks, les sociétés de construction, les friendly
societies et les trades unions montent A prés de 4 milliards
de franes (1).

Ce sont la des statistiques sérieuses. Elles réduisent leur
Juste valeur les calculs fantaisistes de M. Delahaye. Il a pré-
tendu prouver la ruine progressive de la classe ouvritre en
France, en disant qu'en 1835 Ia moyenne du compte de
chaque déposant A la caisse d’épargne était de 511 francs,
tandis qu’en 1880 il était de 333 francs. On a judicieusement
fait remarquer que la moyenne du compte des déposants
était sous l'influence directe du maximum fixé par la loi aux
dépots. Or ce maximum était en 1835 de 3.000 francs, tandis
quen 1880 il était de 1.000 francs; son relévement 2
2.000 francs par la loi de 1881 a amené tout de suite un
relevement paralléle du solde moyen di aux déposants; il a

(1) M. René Lavollée a présenté & I'dcadémie des sciences morales et politi-
gues un excellent résumé de ce travail sous ce titre, qui en fait ressortir la

portée: la Loi dairain dusalariat et la hausse des salaives en Angleterre.(Voy.
le compte rendu de mars 1890.)
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été de 505 francs 38 en 1890. Ce qui est au contraire trés
significatif, c’est: — 1°le nombre total des déposants qui indi-
que la catégorie de la nation qui épargne : il était, en 1835,
de 400.000, en 1884 de 4 millions, en 1890 de 7.266.096, y
compris 1.504.688 a la caisse postale; — 2°le rapport du
chiffre totaldes dépots a la population; en 1835, le total des
dépots partagé par téte d’habitant n’aurait donné que 1 fr. 91
par habitant, tandis qu'en 1890 il donnait 86 fr. 49 (1).

Les affirmationsde M. Delahaye pour I’Angleterre ne sont
pas plus exactes. M. Leone Levi constate qu’en réalité, en
trente années, alors que la somme des revenus des grandes
fortunes s’abaissait d’un tiers, le revenu total de la classe
moyenne inférieure gagnait 37 pour 100 et celui de la classe
ouvriere augmentait de 59 pour 100. Les impéts qui gre-
vaient les consommations populaires ont été largement
diminués, tandis que ceux chargeant les classes riches et
moyennes ont été augmentés (chap. xm, § 8). En réalité,
aujourd’hui, les ouvriers anglais qui ne fument pas et ne
consomment pas de boissons alcooliques échappent en grande
partie a I'imp06t.

M. Robert Giffen, de son ¢6té, conclut ainsi un travail sur
le développement contemporain du capital :

Au cours des cinquante derniéres années,ily a eu un progrés gé-
néral; mais dans les derniéres années ce progrés a été moindre au
sommet de I’échelle sociale que dans les échelons inférieurs. On a
prétendu que depuis cinquante ans Ia condition des masses avait
subi une détérioration spéciale. Les statistiques de la mortalité et

(1) Nous relevons dans le texte Ialtération des éléments statistiques qu’a
commise M. Delahaye; mais il faut reconnaitre que tous les dépots des
caisses d’¢pargne ne sont pas faits par des personnes de condition moyenne.
Le gouvernement, pour mettre la main surla plus grande masse de capitaux
disponibles, a élevé beaucoup trop haut le maximum des dépots des caisses d’e-
pargne, etil est bien des personnes riches qui trouvent commode de placer a
vue au 4 p.100 ou au 3 1/2 p. 100 2.000 francs (4£.000 francs par ménage, puisque
le mari et la femme peuvent avoir des comptes distinets), alors quaucune ban-
que sérieuse ne leur donnerait plus de ou 1 et 1/2 p- 100 dans ces conditions.
Maisletotaldes comptesinférieurs & 1.000 franes, quien 1890 était de 5.875.820
comptes, avec un avoir de plus d’un milliard de francs, indique bien I'usage
de plus en plus large que les classes populaires font de cette institution.
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d’autres encore m’avaient déja disposé A m’élever contre cetfe
allégation et les statistiques sur I'accroissement du capital m’autori-
sent encore a protester contre elle. Il y a eu progrés général et effet
nécessaire d’un aceroissement continu du capital est uneffet de dis-
sémination. Si lapropriété fonciére avait été constamment en absor-
bant de plus en plus des épargnes nationales parla rente (unearned
increment), ma conclusion serait différente ; mais Vunearned incre-
mentest évidemment peu de chose (ef. chap. 1v,§2). Ce que tous ces
chiffres s’accordent & établir, c’est qu'il y a eu un exhaussement ré-
gulier de la condition des masses depuis plusieurs sidcles et que ce
progres se manifeste en grande partie par des additions constantes
a la classe supérieure des artisans. Il y a bien un résidu social, qui
ne s'améliore pas beaucoup et par comparaison semble a peine s’a-
méliorer dans 'ensemble; mais ce résidu certainement diminue en
proportion et probablement diminue quant a son chiffre total de
siécle en siécle et de période en période (1).

Si I'on pouvait faire pour la France des caleuls aussi pré-
cis, onarriverait a des résultats semblables (2); car toutes les
fois quon peut suivre I'histoire d’une branche du travail, &
moins qu'il ne s’agisse d'un de ces métiers que les progrés
de la technique tendent & faire disparaitre, on constate une
amélioration considérable du salaire effectif et des conditions
de vie de ouvrier (3). Les grosses fortunes sont bien moins
nombreuses (4) chez nous; car il n’y a pas eu de concentra-

(1) The Growth of capital (London, 1890), p. 113. M. Marshall, I'éminent
professeur de Cambridge, déclare que M. Leone Levi et M. Robert Giffen
ont complétement prouvé 'amélioration de la condition des ouvriors en ce
siécle. Selon lui, Thorold Rogers a donné une idée exagérée du bien-étre des
travailleurs du xve siécle en généralisant des faits exceptionnels. Principles
of Economics (2 édit., London, 1891), t. I, p- 45 et pp. 709 et suiv.

(2) V. Beauregard, Essai sur la théorie du salaire. La main-d'euvre, son priz
(Larose et Forcel, 1887) p. 61 et suiv., p. 114.

(3) L’étude des ouvriers du bitiment & Paris a prouvé que depuis 1830 les
salaires des ouvriers de toutes les catégories ont plus que doublé. L'élévation
du cotit de la vie n'a pas dépassé 40 p. 100. Si la condition de la famille
ouvriére est cependant toujours & pen prés la méme, clest que cette augmen-
tation du salaire réel a été employée a améliorer le vétement, le logement,
la nourriture, surtout et & diminuer le temps consacré au travail. V. dans la
Réforme sociale du 16 septembre 1891, les Variations des salaires ¢ Paris dans
Vindustrie du batiment depuis 1830, par M. E. Delaire. Cpr. la Question
ouvriére : charpentiers de Paris, par M. P, du Maroussem (1891, Rousseau),
Dans les petites villes et surtout dans les campagnes le progres définitif
est beaucoup plus accentué, parce que les causes de dépenses (loyer, repas pris
au dehors), ne se sont pas développées dans les mémes proportions,

(4) V. de Varigny, les Grandes fortunes en France et en Anglelerre, ch, mr,
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tions de la propriété foncitre ou d'exploitations de pays
lointains semblables & celles qui se sont produites en An-
glelerre. M. P. Leroy-Beaulieu est certainement dans le
vrai, quand il estime qu'il n’existe pas plus de 700 ou
800 personnes ayant 250.000 francs de rente ou davan-
tage, ni plus de 18.000 & 20.000 revenus compris entre
50.000 et 250.000 fr. Les fortunes colossales d’un Hirsch ou
@’un Rothschild sont sans doute des faits forts importants,
car & certains moments leurs possesseurs peuvenl exercer
une action prépondérante sur les marchés ; mais, comparati-
vement & la masse de la richesse nationale, ces fortunes sont
peu de choses. Elles sont comme la pointe d’'une pyramide
qui s'éléve trés haut et attire tous les regards; le centre de
gravité ne s'en trouve pas moins prés du sol dans les larges
assises qui composenl ses échelons inférieurs.

Ce qui prouve bien Je grand fait de 'amélioration de la
condition des classes populaires, malgré les souffrances des
déclassés qui s'accumulent dans les bas-fonds des grandes
cités, c'est que, dans tous les pays ot le capital est considé-
rable, les ouvriers nationaux ne veulent plus remplir les
fonctions les plus pénibles du travail. Ils les abandonnent i
des immigrants étrangers qui manquent de travail ou étaient
plus malheureux dans leur patrie. Ce n’est plus dans les états
de I'Europeoccidentale qu'on trouverait  lever des armées de
volontaires, comme on en formait si facilement au sidele der-
nier (1). Les classes populaires ont un autre idéal de vie et
I'émigration contemporaine estantant déterminéeparle désir
des’élever que par la souffrance actuelle. L'inquiétude géné-
rale, qui s'est emparée en ce sitcle des masses ouvridres dans
tous les pays civilisés, a sans doute des causes morales; mais
elle s'est aussi développée en proportion des progrés réa-

Sur les 700 millionnaires (possessears d'un million de livres sL.), existant dans
le monde entier, 200 so trouveraient on Angleterre,

(1) L'armée anglaise se recrute presque exclusivement par des Idandais. Son re.
crutement devient de plus en plus difficile etle niveau moral des recrues haisse;
eartous les hommes &rrgiques aiment micux émigrer. Comp. le curieux livre
de M. Albert Babeau, P Armée sous Panciea régime, sur Ia maniére dont
le recrotement s'opérait jadis en France. Il ¥ & un demisiécle, la Suisse
a aboli les capitulations qui assuraieat autrefois” des débouchés & ses jeunes
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lisés. La ou le peuple est écrasé par la souffrance physique,
il demeure inerte. Voila ce que démontre I'observation des
faits contemporains comme ’étude des faits historiques. Cest
ainsi que le progrés économique est au développement de
la démocratie dans le rapport de cause A effet.

VIII. — Le progrés général de lamasse, le développement
constant d’une classe moyenne inférieure émergeant du sein
des travailleurs manuels qui savent épargner et s'ingénier:
tels sont les traits caractéristiques de notre état social mo-
derne fondé sur la liberté du travail et légalité civile. Ils suf-
fisent assurément & le justifier; mais il ne faut pas perdre de
vue que ce progres serépartit sur une masse si vaste qu’ils’at-
ténue forcément pour les individus. Aussi, jamais effort
pour P'amélioration du sort des classes populaires ne saurait
s’arréter, et I'existence d'une catégorie de déclassés et de
victimes laissera toujours a la charité une large place dans
I'économie sociale.

11 ne faut pas non plus fermer les yeux surune transforma-
tion sociale qui est en action depuis le xvie sidcle et qui a eu
pour résultat de détruire certaines classes moyennes trés
remarquables par leur valeur politique et morale. Le grand
fractionnement des marchés, Iétat d’isolement dans lequel
chaque canton vivait, la prédominance presque absolue de
I'état d’économie naturelle qui caractérisaient les conditions
économiques du moyen dge proprementdit, du xme sidcle par
exemple, favorisaient le développement despetits propriétaires
ruraux ou tenanciers héréditaires ainsi que des artisans ur-
bains. Dés le xvi* sidcle, a la suite des guerres, mais aussi du
progreés des voies de communication et de I'économie basée
sur I'échange, les petites exploitations ruralesautonomes ont
été compromises (1). Leur nombre a diminué dans tous les

pays, mais surtout dans I'Italie du Sud et en Angleterre. La
gens de toutes les classes dans les armées du roi de France, du Pape, du
roi de Naples.
(1) D'aprés M. Knapp, les Devoirs de la vassalité et Porganisalion économique
fondée sur le capilal, dansle Jarhbuch fur Gezetgebung, Verwaltung de Schmoller

(Leipzig, 2¢ livraison 1891), « les premiers capitalistes, ce sont les anciens
grands seigneurs fonciers. Les malheurs dont les paysans furent victimes



26 LE CAPITAL, LA SPECULATION ET LA FINANCE

concurrence des pays lointains en ce sidcle-ci, jointe & une
grave altération des idées présidant a la transmission du
patrimoine, ont ébranlé de nos jours cette classe si intéres-
sante 13 ot elle s’était maintenue, notamment en France et
dans P'ltalie du Nord (1). Nous dirons plus loin comment
clle peut étre soutenue dans cette lutte nouvelle pour la vie
(chap. 1v, § 13).

De méme les progrds de la technique ont, dans beaucoup
de branches de I'industrie, fait disparaitre les artisans chefs
de métier. Aucune institution ne pouvait empécher ces trans-
formations de se produire parce qu’elles sont le résultat do
progrés scientifiques et que dans I'ensemble elles réalisent
pour Phumanité une économie de forces.

Heureusement, dans Pétat économique moderne, d’autres
forces sont en action qui contrebalancent et au dela ces pheé-
nomenes douloureux. Le travail dans Pagriculture acquiert de
plus en plus de valeur et les plaintes universelles des grands
propriétaires européens contre la cherté croissante de la
main-d’euvreindiquent bien les difficultés d’étre do la grande
propriété. Le jour ou les profits agricoles seront de nouveau
en voie de croissance, la petite propriété reprendra son mou-
vement en avant. Dans I'industrie manufacturiére, la cons-
truction des machines, la naissance de métiers nouveaux,
qui se développent précisément par suite de la constitution
de la grande industrie pour lui servir d’appareil distributeur,
les progrés dela spécialisation dans certaines branches du
travail, la multiplication des fonctions d’ingénieur et de con-
tremaitre font que, toutes compensations faites,le nombre des
travailleurs ayant un métier classé, des shilled labourers,
comme on les appelle en Angleterre, est plus considérable
qu’autrefois et tend a s’accroitre(2). Enfin, la constitution des

pendant la guerre de Trente ans et pendant celle de Sept ans contribuérent
a accroitre les grands domaines. Les seigneurs, réunissant plusieurs fermes et
placant & la téte de chacune un fermier, se transformérent en rentiers. Les
redevances en argent se substituérent aux redevances ennature... » En réalité,
c'est au xvre siécle, et non pas seulement au xvmre, quil faut reporter le
commencement de cette transformation économique.

(1) V. notre ouvrage le Socialisme d’Etat et la Réforme sociale, chap. x.

(2) V. Marshall, Principles of Economics, loc. cit.
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grandes entreprises en actions et la multiplication des valeurs
mobilidres ont créé des classes moyennes, qui n’existaient
pas autrefois, et celles-la se développent rapidement.

En définitive, dans I'ancien régime, sous l'action de cau-
ses trés complexes, des classes moyennes de haute valeur,
qui ont été le prototype de la bourgeoisie contemporaine,
s’étaient constituées dans les communes urbaines et dans
quelques campagnes de I'Europe Occidentale, comme desilots
au milieu de 'organisation seigneuriale. Au contraire, le ré-
gime économique moderne tend par toutes ses forces & multi-
plier les classesmoyennes avec des degrés indéfinis et il ena
fait dansles pays civilisés le noyau dela société. Si 'on veut
avoir une idée de la constitution d'une société, ou Iactivité
économique, la liberté du travail et I'égalité civile n’existe-
raient pas, il faut visiter la Russie ou le Mexique. Ces deux
pays sont & peine entrés depuis trente ans dans le grand cou-
rant dela civilisation moderne : ils commencent seulement &
jouir de bienfaits que nous ne goutons plus assez, parce que
nous les possédons en pleine sécurité depuis longtemps. L’an-
cien régime y est encore vivant dans ses conséquences ; or,
c’est 1a que se produisent lesplus grandsextrémes derichesse
et de pauvreté. Les classes moyennes, qui les rapprocheraient
et les atténueraient, existent a peine. Elles sont trop peu nom-
breuses pour exciter 1’émulation ‘des classes inférieures et
I'apathiedes prolétaires provient surtout de ’absence detoute
espérance pour une amélioration de leur sort. Quand on a vu
cespays,on enrevientplus sympathique & cette société bour-
geotse que des esprits légers sacrifient volontiers aux décla-
mations socialistes, mais qui, malgré ses défauts, constitue
un réel progrés sur les anciennes organisations sociales.

IX. — Les familles, qui sont en voie d’acquérir ou qui
possédent héréditairement un petit patrimoine, sont le véri-
table centre de gravité de la société. De leur multiplicité et
de leur stabilité dépend en réalité la streté de I'ordre social.
Elles se recrutent incessamment par I'ascension a la propriété
de ceux des prolétaires qui ont su épargner. La plus ou
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moins grande facilité de gravir cet échelon est le meilleur
encouragement a une vie laborieuse et économe, et, sans
calomnier la nature humaine, on peut affirmer que le jour-
nalier agricole qui a acquis un lopin de terre, que l'ouvrier
qui a acheté une obligation, modifie inévitablement ses opi-
nions économiques. Par contre, les paysans, qui sont obli-
gés de vendre leur bien héréditaire et viennent grossir le
prolétariat des villes, les boutiquiers qui, aprés avoir fait
faillite, sont réduits & étre commis, deviennent trop souvent
des socialistes haineux.

Dans nos sociétés occidentales (et dans cette expression
nous comprenons les Etats-Unis, le Canada, I’Australie, qui
sont comme des extensions de I’Europe), les familles possé-
dant un petit patrimoine, de la terre ou des valeurs mobi-
ligres, selon les pays, sont fort nombreuses. Des écrivains
socialistes ont contesté dans ces derniers temps ce fait
capital. L'un d’eux prétend que les 850.000 décds, qui ont
lieu en France année moyenne, ne donnent ouverture en
moyenne qua 200.000 successions, ce qui prouverait que
les possédants sont, par rapport aux non-possédants, seule-
ment dans la proportion d’un cinquidme (1). D’aprés lui,
celte proportion irait toujours s’abaissant et il n'y avait en
France que 6.899.000 possédants a la date de 1887. Tout
est faux dans ces allégations. Ily a bien plus de200.000 suc-
cessions ouvertes par an. I’Administration de I'enregistre-
ment constate année moyenne environ 481.000 déclarations
de succession; comme pour les immeubles il faut faire des
déclarations dans chaque canton de la situation des biens, il
y a des doubles emplois : mais les successions entrainant
des déclarations multiples sont bien moins nombreuses que
celles n’entrainant quune déclaration. On ne saurait abaisser
ce chiffre au deld de 400.000 successions annuelles; car
un certain nombre de successions, dans lesquelles il n’y
a que des titres au porteur, échappent en fait au fisc. Mais
ot le sophisme est manifeste pour toute personne qui réflé-

(1) A. Chirac, I"Agiotage sous la troisisme République (Savine, 1888), t. T,
p. 43, p. 3565 t. 1T, p. 286.
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chit, ¢’est dansle rapprochement du nombre des successions
du chiffre total des décédés. Les enfants y figurent pour une
proportion considérable : or, ils ne laissent de succession
que bien rarement, parce qu’ils n’avaient pas eux-mémes
hérité de leurs parents. Pour laisser une succession, il faut
ou avoir hérité ou avoir acquis un patrimoine par soi-méme.
Sur les 860.000 déceés constatés en 1886, ceux des personnes
ne dépassant pas vingt-cing ans étaient aunombre de 325.000.
Il reste donc 540.000déces ayant pu donner lieu & une ouver-
ture de succession et £00.000, peut-étre 450.000, y ont donné
lieu effectivement. La proportion des possédants aux non-
possédants est donc de plus des deux tiers, peut-étre des
trois quarts. La vérité est juste le contraire de ce qu'on a
audacieusement affirmé (1).

Toutes les recherches que I'on peut faire surles différentes
manifestations de la richesse aboutissent  des résultats iden-
tiques. Il y avait en France, d’apres le recensement de 1886,
9.038.020 ménages proprement dits, auxquels il faut ajouter
1.525.062 ménages d’individus isolés, c’est-a-dire des céli-
bataires ayant survécu a leurs parents, et aussi beaucoup
de jeunes gens, vivant séparés de leur famille par suite des
nécessités de leur travail. Plus du tiers de ces ménages ont
une attache a la terre et les deux tiers sont propriétaires de
leur habitation.

Les 14.212.650 cotes foncitres existant en 1889 corres-
pondent & 8.422.284 propriétaires, si 'on accepte le calcul de
I’Administration,qui compte59,4 propriétaires par 100 cotes,
ou & 7.816.930 propriétaires, si,avec M. de Foville, on réduit
ce rapport a 55 p. 100 cotes. Dans ce chiffre les propriétés
donnant un revenu suffisant pour dispenser leurs possesseurs
d’un travail personnel sont relativement peu nombreuses. En
1881, M. Leroy-Beaulieu, dans son Essai sur /g répartition
des richesses, estimait seulement a 50 ou 60.000 le nombre
des propriétaires urbains ou rurauxretirantde 63 7.000 francs

(1) V. M. de Foville, dans ['Economiste francais du 26 Jjuillet 1890.
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de rente de leurs propriétés. Le nombren’en a certainement
pas augmenté. Plus de 6 millions 1/2 de ces cotes (déduc-
tion faite de la propriété bitie) ne portent pas sur plus de 10
hectares (1), ce qui représente au moins 4 millions de petits
propriétaires ruraux (2).

Le recensement de 1886 compte seulement 2.331.481 agri-
culteurs, chefs d’exploitation vivant exclusivement de leurs
terres; mais surles1.311.089 fermiers et métayers la majeure
partieposséde aussi quelques terres et dans les villages beau-
coup d’ouvriers agricoles sont propriétaires de leur maison.

Le recensement des habitations, auquel ’Administration
des contributions directes a procédé en 1888 pour évaluer
la propriété batie, a mis ce fait en pleine évidence. Sur
8.302.272 maisons d’habitation (déduction faite de 612.251
non occupées), 5.460.355 sont habitées par leur propriétaire,
ce qui fait plus de 65 p. 100, les deux tiers, pour la France
-entiére. Cette proportion a Paris n’est que de 29, 7 p. 100;
elle augmente peu & peuau fur et & mesure qu’il s’agit de villes
moinsimportantes : elle estde 46,4 p. 100 dans les communes
de 10.000 & 20.000 ames, de 51, 1 p. 100 dans celles de
5.000a10.000 ames, de57, 7p. 100 dans cellesde2.000 25.000

(1) On atort, croyons-nous, de fixer & 6 hectares au lieu de 10 la limite de
la petite propriété. Sauf dans les régions de culture maraichére et de vi-
gnobles, 10 hectares constituent encore une petite exploitation. Sans doute,
beaucoup de propriétés de plaisance, autour des villes et sur le littoral, ont
moins de superficie et sont confondues, dans celte statistique, avec la pro-
priété paysanne; mais, d'autre part, dansles régions montagneuses, bien des
paysans possédent des domaines supérieurs a 10 hectares. Nous avons indi-
qué, dans notre ouvrage le Socialisme d’Etat et la Réforme sociale (2¢ édit.,
pp. 473 et suiv.), les éléments quipeuvent donner une idée de 'importance de
lintérét dans le sol des paysans, soit comme propriétaires individuels, soit
par les jouissances communales. On en alténue grandement I'importance,
croyons-nous, quand on dit qu'ils possédent seculement le cinquiéme du ter-
ritoire.

(2) Les petits propriétaires ont évidemment moins dz cotes que les grands;
par conséquent, nous croyons qu'il convient d’appliquer a cette classe la pro-
portion de 59,4 propriétaires pour 100 cotes, donnée par I’Administration des
contributions directes, plutdt que celle de 55 pour 100. Les femmes sont pro-
priétaires, il est vrai, comme les hommes et, dans une famille, il y a souvent
deux cotes fonciéres, 'une sous le nom de ’homme et 'autre sous celui de
la femme; mais, dans la classe rurale, la fortune de la femme consiste le plus
souvent en une reprise sur les biens de son mari. Pour toutes ces raisons, nous
estimons que les quatre millions de petits propriétaires inscrits aux roles cor-
respondent au moins & trois millions de ménages de paysans propriétaires.
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ames, puis de 73 p. 100 dans les villes au-dessous de 2.000
dmes et dans les communes rurales. 1] y a des différences
sensibles entre les provinces de la France sous ce rapport.
Dans une région qui comprend la Normandie, la Bretagne,
l’Ile-de-France, I'Orléanais, I'Anjou, le Poitou, la Cham-
pagne, ainsi que dans les Bouches-du-Rhéne et les Landes,
les maisons habitées par leurs propriétaires dans les com-
munes rurales (au-dessous de 2.000 ames) représentent &
peu pres le tiers du total des habitations, mais dans I'Est ot
dans presque tout le Midi elles en représentent du 80 au 90
P- 100. Dans 2.270 communes, on n’a pas pu découvrir une
seule propriété imposable qui fit louée (1) !

EnBelgique, la diffusion de Ia propriété fonciere est encore
plus grande. En 1864, sur 100 cotes fonciéres, 88 correspon-
daient & un revenude 1 3 265 francs, 11 2 unrevenu de 265 3
2.640 fr., et une seulement & un revenu supérieur a 2.640 fr.
Les revenusde la 11 catégorie représentaient 29, 66 p- 100de
Pensemble des revenus fonciers, ceux de la 2¢, 50, 29 p. 100
et ceux de la troisieme 20, 05p. 100. Quant aunombre absolu
des propriétaires du sol et des maisons, il était, en 1848, de
758.512, d’aprés un relevé d’alors, le seul qui ait été fait. En
admettant le méme rapport qu’a cette époque entre le nombre
des cotes foncieres et celui despropriétaires (9: 7), il y aurait
eu 850.000 propriétaires en Belgique en 1864, et 908.000 en
1886. Leur nombre s’accroit de 4.000 en moyenne par an.
Toutefois il y a eu un ralentissement depuis 1880, sous I'in-
fluence de la crise industrielle et agricole (2).

Quant & la propriété mobiliere, elle échappe & toute espéce
de statistique dans son ensemble : on peut seulement poser
quelques points de repere.

En France, sur une population, classée par nature de con-
dition sociale, de 36.970.681 ames, en 1886, on a relevé
15.847.725 personnes exercant une profession et faisant viyre

(1) De Foville, dans Economiste frangais du 17 janvier 189,
(2) L’Impat, par H. Denis, professeur i I'Université de Bruxelles (1889, Bru-
xelles), pp. 154157,
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19 millions 172.748 enfants et parents, plus 1.950.268 domes-
tiques attachés a la personne. Sur ces 15.847.725 indivi-
dus formant la population active,8.109.103 sont des patrons,
des paysans cultivateurs, des chefs d’emploi, des titulaires
de profession : les ouvriers, journaliers et commis sont au
nombre de 77.39.622. Les premiers possédent évidemment
un certain 'capital indépendamment du mobilier proprement
dit destiné & I'usage domestique.

Le nombre des inscriptions de rentes était, en 1886, de
3.861.280 pour 743 millions de rente 3 pour 100et 41/2; au
31 décembre 1889,il était de 4.708.348 pour 856 millions de
rente. Cela ne veut pas dire quil y ait un pareil nombre de
rentiers, car la méme personne posséde souvent plusieursin-
scriptions. M. Leroy-Beaulieu évaluait a environ un million le
nombre des possesseurs de rente en 1881. 1l est évidemment
plus considérable aujourd’hui; car, au fur et a mesure que
les grands emprunts se classent, larente se dissémine davan-
tage. Tandis que, de 1869 a 1881, le chiffre total des rentes
doublait, le nombre des inscriptions quadruplait. La multi-
plication des souscriptions irréductibles, qui se produisent
dans les emprunts nationaux,témoigne aussi dela dissémina-
tion de la rente de plus en plus large.

Le nombre des actions des six grandes compagnies de
chemins de fer était, au 31 décembre 1889, de 3.059.000,
dont 1.456.670 nominatives. La moyenne du unombre
d’actions détenues par chaque titulaire est de 12 a I'Ouest,
de 14 au Midi, de 16 a I'Orléans, de 18 au Nord, de 15 a
I'Est et au Lyon, ce qui représente une valeur de 10 a
32.000 francs. Pour 30.135.146 obligations existant a la
méme date, il y avait 20.887.614 titres répartis entre 659.914
certificats nominatifs, dont la moyenne est de 32 titres,
soit un capital de 14.000 francs. Les études que I'on a pu

(1) Le rente consolidée en Angleterre tend aussi de plus en plus & se dissé-
miner. En 188%, sur 180.430 comptes de rentiers, il y en avait plus de 149.000
au-dessous de 100 livres st. et 62.435 au-dessous de 10 livres. (Bulletin du
Ministere des finances, 1884, t. II, p. 333.) Quelques années auparavant, on ne
comptait que 108.000 détenteurs de consolidés.
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faire a diverses époques sur les certificats nominatifs des ti-
tres desgrandes compagnies prouvent que lamoyenne des ti-
tres par certificat a toujours été en diminuant (1). Au lieu
d'une moyenne, le Crédit foncier publie la statistique éche-
lonnée de la répartition de ses actions, et rien n’est plus si-
gnificatif. En 1888, ses 341.000 actions se partageaient entre
22.249 titulaires, parmi lesquels 4.012 actionnaires possé-
daient une action, et 11.083 possédaient de 2 & 10 actions.
Mais c’est surtout sous la forme de titres au porteur que
les obligations des chemins de fer et du Crédit foncier sont
cachées une a une dans les doubles fonds des armoires. Ce
ne sont pas ces titres-la que I'on est exposé a trouver par
gros paguets dans le portefeuille de quelque société de crédit
(chap. x, § 9).

Si les obligations des grandes compagnies sont devenues
le placement favori de la petite épargne, c’est en grande par-
tie grice a la vente a bureau ouvert que les compagnies ont
inaugurée et qui, en supprimant les frais de publicité sté-
riles, est en mémetempsla plus avantageuse pour elles. Elles
placent ainsi en moyenne 1.500 obligations par jour. Dans la
seuleannée 1890, lessix grandescompagnies ont placé 463.484
obligations, qui leur ont produit 198 millions. Depuis les
conventions de 1883, elles ont émis dans ces conditions prés
de 3.600.000 obligations, soit plus de 1.400 millions de
francs (2).

Lorsqu’en janvier 1888 les titres au porteur des obliga-
tions de la Ville de Paris de 1871 ont été renouvelés, on s’est
assuré que plus de la moitié des intéressés possédaient seule-
ment soit une seule obligation entiére, soit de 14 6 quarts
d’obligation (3).

Enfin les livrets de caisses d’épargne sont actuellement
au nombre de sept millions, nous l'avons vu (§ 7) et la
moyenne de chacun dépasse 500 francs.

(1) L’Epargne frangaise et les Compagnies de chemins de fer, par Alfred Ney-
marck. Paris, Guillaumin, 1890.

(2) L'Economiste fran¢ais du 18 juillet 1891.
(3) L'Economiste frangais du 15 septembre 1888.
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En résumé, on peut affirmer, avec M. de Foville, qu’en
France la majeure partie de la fortune mobiliére appartient
a de fort petites gens.

Sans doute, il y a dans ces chiffres beaucoup de doubles
et de triples emplois, la méme personne possédant une in-
scription de rente, des obligations et un livret de caisse
d’épargne.Beaucoup de petits propriétaires ruraux ont aujour-
d’hui quelques obligations. Mais, on ne sauraitle méconn aitre,
le mouvement économique général, et particulierement les
caisses d’épargne, la représentation des parts de propriété ou
de créance dans les grandes entreprises par des actions et
des obligations d’un chiffre peu élevé, ont facilité beaucoup
la formation des épargnes et la constitution de ce que nous
pourrions appeler des embryons de patrimoines ).

X. — Des études statistiques faites par M. Soetbeer sur le
mouvement de la richesse publique en Prusse et en Saxe, de
1876 41890, nous montrent des phénomenes analogues avec
certaines nuances résultant de la situation économique de
ces pays. En Prusse, dans cette période, le montant total
des revenus a passé de 7.857.100.000 marcsa 9.366.100.000
marcs. L'accroissement s’est fait surtout sentir pour les
revenus supérieurs a 2.000 mares. Ceux de 2.000 marcs
6.000 ont augmenté de 28 pour 100 comme nombre et de 30
p- 100 comme chiffre total; ceux de 6.001 & 20.000 marcs de
37 pour 100 comme nombre et de 66 p. 100 comme valeur;
ceux de 20.000 mares & 190.000 marcs de 66 p. 100 comme
montant et valeur; ceux au dela de 100.000 marcs ont doublé
comme nombre et aussi comme valeur, peu s’en faut (2).
Quant a la classe ayant un revenu entre 420 et 1.650 marcs
qui a passé de 16.840.444 personnes & 18.562.145 dans cette

(1) Méme en Italie, malgré une triste situation financiére, la richesse géné-
rale s'accroit réguliérement d'aprésM. L.Bodio, Di alcuni indici misuratori del
movimento economico in Italia (Roma, 1891, 2° édit.), pp. 118 et suiv.

(2) Pour la Saxe, ou les constatations statistiques sont plus rigoureuses, on
arrive au méme résultat, ce qui donne un grand degré de vraisemblance aux
évalualions de M. Soetbeer. Son travail a été reproduit en partie dans le Bul-
letin du ministere des Finances, 1891, t. I, pp. 563 et suiv.
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période, son revenu total et son revenu moyen ont aussi aug-
menté, quoique dans des proportions inférieures’(1). Mais pour
laclasse ayant un revenu inférieur a'420 marcs, qui apassé de
6.359.856 personnes 4 8.383.359, il y a diminution durevenu
moyen par téte. Celas’explique parl’énorme accroissement des
populations de I’Allemagne et aussi par le fait du régime éco-
nomique inauguré en 1879, quia'gravement grevéles consom-
mations populaires (§35). L’essor pris pendant cette période
par lindustrie manufacturiére, par le commerce d’exporta-
tion, le développement de la Bourse de Berlin expliquent trés
bien comment les classes moyennes ont surtout prospéré.

Quoique dans ces dernitres années, le bien-étre ait pro-
gressé plus rapidement en Prusse que dans le Royaume-Uni,
les classes aisées et riches sont toujours beaucoup plus
riches en Angleterre qu'en Prusse. En 1889, le total des reve-
nus montant & plus de 3.000 mares s’élevait en Angleterre &
12.903 millions de mares; en Prusse, les revenus de plus de
2.000 mares ne s*¢levaient ensemble qu’a 3.169 millions de
mares. Ce rapprochement explique pourquoi I'on ne voit pas
se produire encore en Allemagne le phénomene, si frappant
en Angleterre,de arrét presque complet de I'accroissement
des grandes fortunes coincidant avec un accroissement tres
rapide des petits et des moyens patrimoines (§ 7). Il semble
que, pour que le fleuve de la richesse ralentisse son cours et
se répande en largeur, il faut qu’il ait atteint un certain
étiage. A l'accumulation succede alors une période de diffu-
sion. Cette derniére n’est pas encore arrivée pour les pays
du Nord de ’Allemagne, dont ’essor économique ne remonte
en réalité pas plus haut qu'a 1871.

Quant & la propriété fonciére, nous n’avons pas de données
postérieures pour la Prusse & une enquéte faite en 1878. Il
en ressort qu’il y avait dans le royaume 1 million 559.712
propriétés rurales, savoir: 32.488 appartenant & la grande

(1) Les dépots des caisses d’épargne de toute sorte ont considérablement
augment¢ pendant cette période.
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propriété, c’est-a-dire ayant un revenu net imposable supé-
rieur & 1.500 marcs et occupant les 37,9 p. 100 du terri-
toire, 182.410 appartenant i la moyenne propriété (revenu
vet de 300 a 1.500 mares) et occupant le 29,7 p. 100 du
territoire, 266.187 petites propriétés, d’un revenu inférieur
a 300 marcs, constituant une exploitation selbstaendige,
occupant l¢ 18,9 p. 100 du territoire, enfin 1.078. 627 pro-
priétés parcellaires occupant le 13,5 p.- 100 du territoire.
Dans les provinces dont I'état économique est analogue
au noétre, comme le Schleswig-Holstein, le Hanovre, la
Westphalie, la petite et la moyenne propriété réunies
occupent les deux tiers du territoire. Dans Ia province
Rhénane et la Hesse-Nassau, la propriété parcellaire en
occupe le tiers. Quant & la grande propriété, elle est surtout
importante dans la Poméranie, la Silésie, la Prusse occi-
dentale, la Posnanie. Elle couvre plus de la moitié de
ces provinces; mais il faut tenir compte du peu de fer-
tilité du sol autant que de I'état économique plus arriéré
des populations et de la persistance plus prolongée du régime
seigneurial dans cette partie de IAllemagne.

Ala méme date, il y avait 3.178.530 maisons d’habitation,
propriétés privées, dans le royaume (1).

XI. —Ily a aux Etats-Unis une grande diffusion de la
richesse. La classe des farmers propriétaires cultivateurs
est toujours la base de la constitution sociale du pays, quoi-
que la grande propriété se soit développée depuis vingt ans
en raison des conditions dans lesquelles se fait la colonisa-
tion du Far-West (2).

Il en est de méme de la propriété mobiliere. La North
American Review de novembre 1888 donne des exemples
de la diffusion des titres de certaines entreprises :

Dans les chemins de fer New-York-Central, Union-Pacific, Wes-
tern-Union, Northern-Pacific et autres compagnies du méme carac-

(1) Bulletin du ministere des Finances, 1891, t. 1, p. 349.
(2) V. notre ouvrage les Etats-Unis contemporains, & édit., t. II, p. 169.
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tére, c’est-a-dire anciennement fondées et d’un capital de méme
importance, lenombre des actionnaires varie pour chacune de 6.000
4 8.000. Une trust company a 23.000 actionnaires inscrits sur ses
livres et d’autres en ont davantage encore. La plupart d’entre eux
n’ont qu'un petit nombre d’actions, cinq & dix au plus. Ce sont
des femmes et des hommes de profession qui placent peu a peu
leurs économies. Leurs voisins moins économes les rangent dans
la classe des monopolistes et des rentiers gorgés de titres !

Autant qu’onen peut juger par les résultats du Census de 1890, a dit
avecraison Ms® Keane, la condition réelle des choses va en s’amélio-
rantdans ce pays.Laproportion des personnespossédant des proprié-
tés soit dansle sol, soit dans les banques d’épargnes et les building
associations, dans le commerce et les entreprises industrielles ou
dans les polices d’assurance, semble s’accroitre d’une maniére con-
stante. Nous sommes loin de vivre dans I'ile d'Utopie. Il y a beau-
coup de choses a améliorer ou auxquelles il faut porter reméde;
mais les faits montrent qu’il y a lieu non pas de désespérer de Ia-
venir, mais de se mettre 4 l'ceuvre avec une confiance légitime (1).

Cependant, quand on étudie la constitution économique
actuelle des Etats-Unis, on est surtout frappé par la forma-
tion d’un grand nombre de fortunes énormes dans un espace
relativement restreint. Quelques chiffres expliqueront ces
cris contre la ploutocratie, qui retentissent si fréquemment
dans les meetings populaires et dans la chaire de Pautre coté
de I’Atlantique.

Un journal de Philadelphie a, en 1891, essayé de donner
une esquisse de la formation des grandes fortunes de 1852 &
1891. A la premiére de ces dates, un ouvrage, the Wealthy
men of Massachussetts, présentait comme un fait étonnant
que dans cet Etat 1.920 personnes possédassent ensemble un
total de 284.689.000 dollars. 18 possédaient au dela d’un
million de dollars; parmi eux un négociant de Boston, appelé
Ebenezer Francis, avait 3.390.000 dollars, gagnés dans le
commerce et le prét a intérét, et M. Abbott Laurence, d’une

(1) American catholic quarterly Review, juillet 1891, Voy. dans le méme

sens un article de M* Spalding, évéque de Peoria, dans le Catholic World
de septembre 1891,
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ancienne famille, avait une fortune de 2.600.000 dollars.
Aprés cette premidre couche d’ultra-millionnaires, dix per-
sonnes possédaient juste un million de dollars chacune. Le
reste des richards d’alors avait beaucoup moins : la moyenne
deleur fortune n’étaitpasde 150.000 dollars. On faisait en ces
temps primitifs commencer larichessea 150.000 dollars dans
Boston et a 50.000 dans le reste de I'Etat!

Ces chiffres paraissent insignifiants aujourd’hui. M. Thomas
G. Shearman, de New-York, calculait récemment qu'il y a
dans tous les Etats-Unis 70 personnes possédant ensemble
au deld de 2.700.000.000 de dollars, avec une fortune
moyenne de 37.500.000 dollars chacune. Dans la seule ville
de Pittsburg, on citait, a la fin de 1890, 77 personnes ayant
a elles seules autant que les 1.920 richards du Massachus-
setts en 1852. 13 possédaient chacune plus de 3 millions de
dollars et ensemble plus de 127 millions.

Une différence trés importante est que les grosses fortunes
d’il y a quarante ans étaient presque toutes gagnées dans le
commerce ou dans les professions libérales. Un nombre no-
table d’agriculteurs figurait aussi sur la liste de 1852. Les
grosses fortunes d’aujourd’hui ont leur premiére origine dans
les spéculations de toute sorte auxquelles donna lieu la guerre
de la Sécession (chap. x, § 5). Elles se sont ensuite, sur
cette premiére base, accrues et développées dans les chemins
de fer et les grandes combinaisons manufacturidres (1). C’est
1a le résultat de la politique économique suivie depuis 1864
(§ 5) et des monopoles de foute sorte auxquels elle a permis
de se constituer (chap. v, § 7).

Ce qui est de nature & atténuer I'effet que peuvent pro-
duire & premidre vue les chiffres des grandes fortunes aux
Etats-Unis, c’est que nulle part elles ne se démembrent plus
vite et n’ont moins le caractére héréditaire qui en fait un
objet de jalousie pour la démocratie. Dés 1852, sur les 1.920

(1) Nous empruntons ces chiffres & un article de M. Joseph Chailley, dans
U'Economiste frangais du 16 mai 1891,
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riches du Massachussetts, 775 avaient commencé par ¢étre
complétement pauvres. Parmi les 70 cent-millionnaires d’au-
jourd’hui, la proportion est encore plus forte (1).

XII. — Le progrés économique se mesure a la fois par
laugmentation des consommations populaires normales,
autrement dit par I'élévation du standard of living, et par
I'accroissement des capitaux résultant de I'épargne. Le second
de ces éléments amenant nécessairement au bout d’un certain
temps le développement du premier, ¢’est & lui surtout que
s'attachent les statisticiens. L’on présente assez souvent
comme une mesure de 'épargne nationale le total des émis-
sions de valeurs mobiliéres faites durant ’'année dans un pays,
déduction faitedes amortissements, remboursements, conver-
sions. Ce chiffre a son importance et les variations, qui se
produisent d’une année & I'autre dans les émissions, sont un
indice pour apprécier la prospérité plus ou moins grande des
affaires, le point ol elles en sont sur la courbe qui exprime
leurs variations périodiques. Mais cela ne donne pas du tout
I'idéedel’épargne et dela capitalisation effectives d’un pays (2).

Eneflet, cette statistique laisseen dehors les constitutionset
incorporations de capitaux que propriétaires, fermiers, indus-
triels font eux-mémes. Le meilleur placement que puisse faire
un agriculteur, c’est d’augmenter son capital d’exploitation.
Il en est de méme du manufacturier. Les meilleures affaires

(1) Cf. les Elats-Unis contemporains, t. I, p. 165, et de Varigny, les Gran-
des fortunes aux Elals-Unis et en Angleterre.

(2) V. Robert Giffen, the Growth of capital, pp. 151 et suiv.

Chaque année, M. Georges de Laveleye publie dans le Moniteur des inté-
réts matériels un tableau des émissions publiques classées en emprunts d’Etats
et de villes, — établissements de crédit, — chemins de fer et sociétés indus-
trielles, — conversions. 1l évalue & 6 milliards de franes le montant net des
émissions de 1888, a 8 milliards 1/2celles de 1889, a 5 milliards celles de 1890.
11 faut en effet déduire des chiffres bruts : —1° les conversions; —2¢ les titres
qui restent dans les caisses des élablissements de crédit;— 3° les fransforma-
tions en sociétés anonymes d’entreprises existant auparavant sous une autre
forme légale. Il ne faut pass'attacher exclusivement aux lieux d'émission ; car
il y a des années, par exemple 1890,0u il y a eu fort peu d’émissions & Paris
et ou cependant notre place a acheté énormément de valeurs sur les places
étrangéres. V. un spécimen de ces études dans {le Bullefin de stalistique et
de législation du ministére des Finances, 1801, t. I, pp. 85-87.
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sont celles qui se développent sur leurs profits. Les petits
propriélaires frangais enfouissent ainsi dans le sol chaque
année une capitalisation considérable. Dansles paysnouveaux,
non seulement toute I'épargne est employée a défricher, mais
encore les propriétaires escomptent I'avenir en faisant large-
ment appel au erédit. Cest la contrepartie de I'augmentation
de la dette hypothécaire que I'on y constate (chap. 1v, § 8).
La méme chose peut étre dite des constructions nouvelles
destinées a I’habitation ou & un usage industriel : elles sont
fort nombreuses dans tous les pays;ce sont engrande partie
des maisons modestes appartenant a la couche inférieure
des classes moyennes. C’est ainsi quaux Etats-Unis une en-
quéte faite par le département du travail en 1889, sur la con-
dition des femmes ouvridres dans les 17 principalés villes de
I'Union, a démontré que dans toutes les villes de second ordre
et aussi & Philadelphie, malgré ses 900.000 habitants, chaque
famille ouvriere habitait une maison distincte. Sur 13.555 fa-
milles touchées par cette enquéte, 2.470 étaient propriétaires
de leur habitation. C’est 1a I’heureux résultat des loan and
building societies (1).

Ces sociétés mettent leurs membres 3 méme de devenir
propriétaires de leur habitation, en leur prétant des som-
mes remboursables par annuités des quils ont eux-mémes
constitué un premier fonds par des versements mensuels,
généralement d’'un dollar. Originaire de Philadelphie, cette
forme de la coopération s’est répandue a la fois dans le Far-
West et dans les Etats voisins. Les /Joan and building so-
cieties se sont multipliées beaucoup dans cesdernitres années
dans le Massachussetts, le Connecticut, le Maryland, le New-
Jersey, I'Etat de New-York. Elles se sont acclimatées aussi
en Californie et en Louisiane. Dans le New-Jersey, en

(1) Not}s avons publié, dans la4e édition de notre ouvrage les Etats-Unis con-
tempora.zm (Plop,1889), une notice spéciale sur le mécanisme de ces institutions.
\/8.9 laussx un article de M. Raffalovich dans UEconomiste frangais du 28 mars
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1882, il y avait 128 associations comprenant 20.000 mem-
bres ; en 1890, elles sont au nombre de 2.254, avec 71.726
membres. En Pensylvanie, il y avait & la méme date 1200
associations de ce genre ayant environ un actif de 94 mil-
lions de dollars, 41 millions de dollars de versements an-
nuels et 18 millions de dollars de bénéfices, On estimait leur
nombre total en 1890 dans 'Union a 6.000, avec 1.410.000
membres, et un capital accumulé de 455.554.000dollars. Ces
associations sont de plus en plus une des institutions fonda-
mentales de la démocratie américaine. Avant méme d’acqué-
rir une propriété, les souscripteurs d’une loan and building
society deviennent des gens sobres et économes. Les sociétés
de tempérance et les associations catholiques poussent beau-
coup a leur fondation. Les Chevaliers du travail, depuis
qu’ils ne peuvent plus prétendre & transformer Iordre social,
tournent de ce ¢oté leur activité.

Mais les assurances sur la vie sont, dans les pays anglo-
saxons, la forme favorite que prend P'épargne populaire.

A Poccasion du 38¢ rapport du surintendant des assurances
de I’Etat de New-York, ot se trouvent presque toutes les
grandes compagnies, le Moniteur des Assurances du 13 fé-
vrier 1890 fait ressortir Iimportance prise par les compa-
gnies qui se sont adonnées spécialement & I’assurance ou-
vriere. Elles sont au nombre de quatre dans UEtat de New-
York. Elles avaient en cours au 31 décembre 1888 2.748.801
polices assurant un capital de trois cent millions de dollars,
soit en moyenne 108 dollars. Ce mode d’assurance, par I'ap-
pel fait aux meilleurs sentiments de famille, améne al’épargne
des groupes sociaux, qui sans cela y seraient restés réfrac-
taires. A 25 ans, un ouvrier peut assurer aux siens 200
dollars en cas de décés avec une prime hebdomadaire de dix
cents. Les compagnies qui font ce genre d’assurances en-
caissent des primes si minimes que, sans elles, ces petites
sommes seraient dissipées en futilités. Qutre leg compagnies
faisant assurance ouvritre, le rapport contient le nom et les



42 LE CAPITAL, LA SPECULATION ET LA FINANCE

états de 170 sociétés enregistrées sous le nom de ¢ooperative
associations, ayant pour objet & la fois de donner des se-
cours en cas de maladie et de constituer un fonds spécial
au profit des veuves et des orphelins des sociétaires. Un des
traits les plus honorables du caractére américain, c’est que
la rente viagére, quirépond a une pensée égoiste, y est pres-
que inconnue : tous ces capitaux sont payables aprés déces,
¢’est-a-dire témoignent du dévouement et de l'esprit de fa-
mille. Ces 170 sociétés, en 1888, avaient en cours 1.188.508
polices couvrant prés de 3 milliards de dollars de capitaux.
Il y a, dit-on, plus de 300 sociétés de ce genre dans 'Union
américaine.

Cette merveilleuse diffusion de P'assurance ne s’est pas
faite toute seule : elle estle résultat de I'action énergique
des grandes associations nationales ou professionnelles et
des églises, qui usent de tous leurs moyens d’influence pour
engager leurs membres 2 assurer I'avenir de leurs familles.
« Nous estimons un élément trés important du catholicisme
pratique, disent dans leur lettre pastorale les Péres du 3¢ con-
cile national de Baltimore, les diverses sociétés catholiques
fondées sur la mutualité el les associations ouvritres qui y
sont lides. Leur but doit étre et est effectivement d’encoura-
ger la sobriété, I'épargne, I'activité économique. »

En Angleterre, les friendly societies, les affiliated orders
(0dd-Fellows, Foresters, Druids, etc.), les Trades Unions,
qui reposent sur le principe de la mutualité et aussi des socié-
tés anonymes, comme la Prudential, ont donné un dévelop-
pement considérable aux assurances ouvrieres de capitaux
payables aprés décés ou en cas d’accident. La Prudential no-
tamment a créé dans ce butune branche spéciale, industrial
insurance, dans laquelle les primes sont encaissées hebdo-
madairement et les frais de perception payés par I'assuré. En
1888 elle avait a ce titre 8.518.619 contrats en cours.
500.000 nouveaux contrats avaient été souscrits dans la
seule année 1888. Son succes a déterminé d’autres sociétés,
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comme the Guardian, the Marine and generat et the
Gresham, A entrer dans cette voie (1),

En France, tout est encore & faire. Mais le développement
que peut prendre ceite forme de I'épargne dans les sociétés
modernes sous la seule action de linitiative privée et de
I'association, devait étre mis en lumidre (2).

XII. — Parmi les classes qui constituent de nouveaux
capitaux et s’acheminent ainsi vers la rvichesse d’un pas plus
ou moins rapide, les plus nombreuses sont peut-étre celles
qui rendent des services non industriels, depuis les gens de
loi et les médecins jusqu’aux domestiques.

Les agriculteurs, les artisans, les commergants, les vrais
producteurs en un mot supportent toutes les chances des en-
treprises, et, si quelques-uns font des fortunes, beaucoup ne
réussissent pas et dissipent en salaires les capitaux qu'ils
avaient au début de lears entreprises (chap. m, § 5).

Au contraire, les médecins etles hommes de loi & quiils ont
recours, les littérateurs et les artistes qu’ils subventionnent
sont généralementindifférentsaux saisons plus ou moins favo-
rables, aux prix plus ou moins élevés des marchandises. Ils
n’en ressentent le contrecoup que de loin et ne voient leurs
profits diminuer que quand la dépression des affaires est tros
accentuée. Geux d’entre eux qui ont un talent suffisant ont
a toutes les époques fait de grosses fortunes. L’antiquité
nous a laissé le souvenir des richesses accumulées par des
médecins, des rhéteurs, des acteurs célébres. Au moyen age,
quand la jurisprudence et la médecine ne furent plus ex-
clusivement exereées par des cleres,leshommes de loi gagne-

(1) V. Working class insurance, by T.Mackay (London,1890, Stanford), et the
Friendly societies movement and affiliat ed Ordersby J. Frome Wilkinson (Lon-
don, 1888, Longmans).

(2) Si Pon veut essayer d'apprécier 'importance de la capitalisation natio-
nale, il faut faire, & propos des compagnies d’assurances, une observation qui
s'applique aussi aux banques, aux sociétés de crédit foncier, ete. Ces compa-
gnies font fructifier les fonds provenant des primes en achetant des valeurs
mobiliéres, en faisant des préts fonciers que la statistique cherche & évaluer

et qu'elle pourrait étre tentée d'ajouter au montant des primes encaissées par
elles. Il n’y a 14 cependant qu’une seule épargne, qu'une seule capitalisation,
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rent beaucoup et ils sont devenus enItalie, en Angleterre, en
France, la souche de familles quiont pris rang dans la noblesse
et ont acquis la terre. Il est aujourd’hui bien peu de familles
nobles en Europe & lorigine desquelles on ne trouve un
homme de loi ou qui ne se soit relevée par I’alliance avec la
fille de 'un d’eux. Sur de moindres proportions, on peut
observerla méme chose pour les médecins et les chirurgiens.

La fortune des hommes de loi se développait difficile-
ment la ot la terre était inaliénable; mais dés qu’elle fut
entrée dans le commerce, ils I'achetérent et pénétrérent
dans les cadres de I'aristocratie fonciére. Leur essor a 6été
surtout favorisé par I'accroissement du numéraire et par la
reconnaissance de la légitimité des contrats de crédit: con-
stitutions de rente, commandites, préts & intérét. L’avéne-
ment des valeurs mobilieres a facilité encore la conser-
vation et I’accroissement de leurs accumulations.

Souvent cette classe a abusé de ses relations avec la sou-
veraineté et avec le pouvoir judiciaire pour exagérer ses
profits et se livrer a des extorsions déguisées sous le nom
de frais de justice. Dans toute I’Europe, pendant le moyen
age, les hommes de loi paraissent avoir largement profité
de leur position, soit comme juges, soit comme conseils. En
France, apartir du xvi° siécle, le mal fut encore augmenté par
la vénalité des offices. Le nombre des officiers de justice
fut multiplié au dela de toute proportion avec les besoins du
public, et la nécessité de récupérer I'intérét de la somme
consacrée a I'acquisition de leur charge les poussa & aug-
menter les frais, les épices, dont ils chargeaient les plai-
deurs (1). Ils devinrent alors vraiment une classe parasite.

Ces abus ont a peu prés disparu, si ce n’est a Paris autour
de la justice consulaire et quand il s’agit de grandes aflaires

(1) Sous Louis XIII, un intendant de province parlant d’'une petite ville dit :
« Les habitants de cette ville ont généralement fort peu de biens. Leur occu-
pation principale est I'exercice de la justice. » D'Avenel, Richeliew et la Mo-
narchie absolue (Plon, 1890, t. IV), pp. 36 & 58.
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financigres. Les frais de justice exorbitants, dont nous nous
plaignons aujourd’hui, sont presque exclusivement le fait du
fisc, qui a su transformer les avoués, les notaires, les huis-
siers, les greffiers en agents de perception et rejeter sur eux
l'odieux d’une spoliation des petits patrimoines qu’il devrait
seul porter.

Au degré inférieur de I’échelle sociale, les domestiques
épargnent beaucoup plus que les ouvriers proprement dits
et les artisans pour les mémes raisons et aussi parce que la
domesticité correspond généralement aux années de la jeu-
nesse et du célibat. Parfois, les épargnes qu’ils ont réalisées
durant cette période disparaissent quand surviennent les
charges de famille ou qu’ils exercent pour leur compte un
commerce dedétail ouune petite industrie ; mais ces épargnes
sont souvent aussi le point de départ d’un petit patrimoine.

Jadis, les domestiques n’avaient d’autres ressources pour
leurs économies que le bas de laine ou Pacquisition de quel-
ques animaux domestiques que les coutumes rurales les
autorisaient a garder chez leur maitre ou qu'ils confiaient a
des voisins a titre de cheptel (1). C’est une des catégories de
personnes que la reconnaissance du prét a intérét et surtout
les caisses d’épargne et les valeurs mobilicres ont le plus
poussées a I'économie.

Il s’est formé, dans ces dernitres années, en France des
associations pour I'achat en commun de valeurs a lots. La
plus connue est la Fourmi, qui en est & sa onziéme série et
gére pres de 30.000 comptes. A coté d’elle, il en ost des
multitudes plus modestes, mais dont les noms baroques, /a
Tirelire, le Bas-de-laine, la Boule-de-neige, la Pelote, la
Mascotte, la Glaneuse, la Pondeuse, le Semeur, indiquent
I'horizon dans lequel vivent leurs fondateurs. Les valeurs a
lots, quoiqu’étant sur les grands nombres un placement moins

(1) V. un exemple dans les Ouwriers européens de F. Le Play, 2 édit. Mono-
graphie du bordier de la Basse-Brelagne, §§ T et 12.
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avantageux que les autres titres, ont le mérite de surexciter
Pesprit d’épargne dans les couches inférieures des popula-
tions en y associant I'espérance d'une chance. Un premier
offort est souvent fait pour acquérir une valeura lot qui ne
le serait point pour aller  la caissed’épargne ; or, le premier
pas en matiére d’épargne est le plus difficile comme le plus
méritoire.



CHAPITRE 11

LA PRODUGTION CAPITALISTIQUE DANS D'INDUSTRIE
ET LE COMMERCE MODERNES

L Les grandes fortunes d’autrefois ot les fortunes industrielles modernes.
— II. La création de la richesse par l'invention scientifique et par la capa-
cité économique. — 1. Le contrat d’entreprise et son développement. —
IV. Le role croissant de Poutillage et du capital dans Pindustrie. — V. La
genése de la formation du capital selon Karl Marx et la réalité des faits. —
VI. Le capital circulant ou l'argent. — VIIL Le développement contempo-
rain du commerce et de lindustrie par I'emploi du crédit.

I. — Dans les anciennes sociétés, les grandes fortunes
avaient en réalité bien plus d’importance, eu égard A la
masse de la richesse nationale, que celles d’aujourd’hui. Pour
reprendre la comparaison du chapitre précédent, la pyramide
élait d’autant plus aigus que sa base était moins large.

Au temps des Césars, sept propriétaires se partageaient la
province d’Afrique. Trois sidcles plus tard, en Gaule, au
temps de Sidoine Apollinaire et de saint Avit, un petit
nombre de patriciens possédaient d’immenses étendues terri-
toriales et pouvaient lever de véritables corps de troupes sur
leurs terres.

Si nous franchissons le moyen age, nous voyons, au xve
et au xvi® siécle, des fortunes féodales, en petit nombre
d’ailleurs, qui déployaient un luxe dépassant de beau-
coup celui de nos financiers. Le camp du drap d’or est
resté légendaire. Leber a montré que les objets de luxe,
comparativement aux choses nécessaires 4 la vie, cottaient
beaucoup plus & cette époque que de nos Jours et que
par conséquent les dépenses de la vie somptuaire pour ceux
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que leur condition y soumettait étaient trés supérieures a
celles des existences similaires de notre temps (1).

Ces fortunes étaient souvent le résultat des faveurs dont
les princes comblaient leurs courtisans. Fréquemment aussi
la confiscation les transférait & d’autres. Telles furent les for-
tunes du cardinal Woolsey, le favori d’Henri VIII, en Angle-
terre, et de Mazarin en France.

Les apanages des princes du sang avant 1789 compre-
naient un septitme du territoire. Les domaines des ducs de
Bouillon, d’Aiguillon et de quelques autres occupaient des
lieues entiéres (2).

Ces fortunes-la étaient sans doute sympathiques a leurs
contemporains par la prodigalité de leurs possesseurs; mais
la, comme dans bien d’autres cas, le peuple est victime d’un
mirage. Les gens qui épargnent et constituent des capitaux
lui sont en derniére analyse plus bienfaisants que ceux qui
en détruisent par des dépenses exagérées. La preuve en est
dans la misére des masses, qui, & cette époque, coincidait trop
souvent avec le luxe déraisonnable des grands seigneurs.

Il faut tenir compte néanmoins de deux faits pour appré-
cier sainement la distribution de la richesse a ces époques
comparativement & la notre et les conséquences sociales des
grandes agglomérations territoriales de l’ancienne société.

Les possessions des églises et des abbayes étaient les plus
importantes. Jusqu'a une certaine époque du moyen age, on
avait pu évaluer I'étendue de la mainmorte ecclésiastique
au tiers du territoire de 'Europe occidentale. Or des services
publics et des subventions considérables aux classes pauvres
étaient dispensés par la grande propriéié ecclésiastique. Puis
ces grands domaines, laiques ou ecclésiastiques , étaient
pour la plupart fractionnés en petites et moyennes exploita-
tions; le systdme des tenures ou baux a long terme attribuait
aux exploitants du sol une partie des avantages de la pro-
priété. La substitution du fermage temporaire aux tenures,

(1) Leber, Essai sur Uappréciation de la foriune privée au moyen dge (2° édit.,
1847) pp- 37, 58, 59. Cf. Baudrillard, Histoire du luwe privé et public, t. 1L
(2) Taine, UAncien régime, p. 53.
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qui,dans certaines provinces, notamment en Normandie, re-
montait jusqu’au xie sigcle et qui, a partir du xvie sigcle, se
géuéralisa, rendit plus sensibles ces concentrations du sol
par grandes masses. En Allemagne, en Angleterre, en Ita-
lie, surtout, les substitutions ou fidéicommis de famille
empéchaient le jeu de la liberté économique de rétablir in-
cessamment I'équilibre, qui tend a se produire aujourd’hui
entre la grande et la petite propriété. La situation agraire de
ancien royaume de Naples, ot des causes politiques ont
Jusqu’a nos jours empéché cet équilibre de se réaliser, peut
donner une idée de ce quétait la répartition de la richesse
dans les pays ot une certaine activité industrielle o Ia faveur
de la royauté pour les classes populaires n’avaient pas donné
limpulsion au progrés social comme en France.

Au moyen ige, cependant, quelques fortunes se consti-
tuaient par le commerce. L’histoire a conservé le souvenir,
au xivesiécle, d’un bourgeois de Paris, Nicolas Flamel, /e plus
riche homme en or et en argent qur [t de son temps. Aux
yeux de ses contemporains, il était quelque peu alchimiste,
absolument comme nos boutiquiers parisiens sont persuadés
que le Bon Marché est la propriété des Jésuites de la rue de
Sevres. Tel fut encoreJacques Ceeur, qui est chargé i la fois
des fournituresde la cour et del’entreprise de la monnaie, qui
exploite les mines de cuivre du Lyonnais et du Beaujolais et
qui fait en grand, avec la protection du Pape, le commerce
entre 'Egypte et les ports de France. A un moment, trois
cents facteurs obéissaienta ses ordres L)

Mais de grandes fortunes industrielles, on n’en connaissajt
point alors, toute I'industrie consistant dans les métiers, les
fabriques rurales de tissus et les forges seigneuriales. Tout

1) V. De Beaucourt, Histoire de Charles VII, t. V, pp. 96 et suiv. La note
suivante, que nous trouvons dans les journaux d’aott 1890, nous révéle ay-
jourd’hui dans VExtréme-Orient un état social semblable :

« Une des illustrations de la Chine, How-Qua, le plus riche marchand de thé
de tout le Céleste Empire, vient de mourir & Canton.Sa fortune s’élevait 3 144
millions de dollars. Son palais, entouré de jardins a perte de vue, est une des
merveilles de IExtréme-Orient; il est rempli de présents du plus haut prix,
dont le gouvernement anglais avait comblé How-Qua. »

4
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au plus & Florence, a Venise, & Milan, la fabrication des draps
ot des soieries servait-elle de base a des fortunes que le
grand commerce et la banque développaient ensuite. Les Bardi
ot les Peruzzi étaient devenus assez riches par le commerce
des draps et la banque pour préter & Edouard Tl d’Angle-
terre jusqua 1.500.000 florins d’or, somme énorme pour
*époque et dont il leur fit banqueroute.

Au commencement de ce sidcle, une ere nouvelle s'est
ouverte avec la vapeur, la houille, les procédés chimiques.
L’industrie manufacturiére a pris son essor et a été la source
des grandes fortunes contemporaines.

Clest en Angleterre que 'on peut le mieux suivre le mou-
vement économique qui fait que la terre, aprés avoir é1é
presque la seule richesse, est devenue seulement une part
dela richesse nationale. Ala fin du xvie siecle, sir William
Petty gvaluait, avec assez de vraisemblance, a 250 millions
de livres le capital de I'Angleterre, sur lesquels 144 millions
représentaient la terre, 30 millions les maisons, 36 millions
le capital agricole et le reste la richesse mobiliére. En 1885,
M. Robert Giffen estime le capital total de PAngleterre (dé-
duction faite de I'Ecosse et de I'Irlande) a 8.617 millions de
livres, sur lesquels 1.332 millions, soit le 6° seulement, sont
attribués A la terre. Les maisons sont comptées pour 1 .700 mil-
lions, plus du 5¢; tout le reste est représenté par la richesse
‘ndustrielle et commerciale et par les valeurs mobiliéres.

En France, nousn’avons pas des calculs aussi exacts; mais
si on estime la richesse nationale 2 200 milliards de francs,
la terre figurerait dans ce total pour 80 milliards, les con-
structions pour 40, les valeurs mobilieres de toute sorte
pour 80.

En Italie, ot les anciennes conditions économiques se sont
davantage conservées, M. Bodio et M. Pantaleoni estiment
la richesse privée, déduction faite des dettes, a 32 milliards
de francs pour les terres, & 6 pour les constructions, a
16 pour les valeurs mobiliéres.

M. de Varignya esquissé dans un intéressant volume I’his-
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toire des grandes fortunes des Etats-Unis et de I'Angleterre :
la majeure partie ont 616 fajtes dans la construction des che-
mins de fer, les fabriques textiles, les industries sidérur-
giques. M. Gladstone racontait récemment celle de M. Car -
neggie, qui, jeune émigrant en Amérique, sans le sou, y a
acquis une fortune colossale dang lindustrie du fer (1).

L’histoire de l'industrie en France, telle qu’on peut la lire
dans les Grandes usines de Turgan, est pleine de faits de co
genre. Nous n’en relevons qu’un exemple. Sur les hords du
Rhone, en 1830, les carritres de chaux du Theil, connues
cependant pour leur qualité supérieure dds le moyen age,
alimentaient seulement deux petits fours & feu continy qui
étaient amodiés & raison de 300 fr. par an. En 1889, avec ses
45 fours et ses 700 chevaux-vapeur, Pusine de Lafarge pou-
vait fournir en 300 jours de travail, sans effort extraordinaire,
265.000tonnes de chaux et de ciment.

Quand on étudie les causes de Ia formation de cette caté-
gorie des grandes fortunes ' modernes, on voit qu’elles se
ramenent a 'invention scientifique, & la combinaison et ala
concentration de forces économiques sous une direction intel-
ligente, enfin au réle prépondérant que les capitaux ont
dans les entreprises manufacturidres par suite du développe-
ment de I'outillage. Nous allons examiner séparément cha-
cun de ces trois éléments, quoiquen fait ils solent la plupart
du temps réunis. ;

IL. — L’invention scientifique d’un procédé, qui met défini-
tivement 'humanité en possession de nouvelles forces natu-
relles, doitenrichir d’abord celuj qui I’a réalisée. Les quelques
millions amassés par H. Bessemer, par exemple, sontinsigni-
fiants en comparaison du développement quil a donné 3
lindustrie sidérurgique et de la baisse définitive du cogt
des transports terrestres et maritimes qui en est la con-
séquence. Bass, qui a rendu :transportable la bidre an-
glaise, a développé les exportations de sop pays dans des
proportions considérables. En une seule année, dit-on, il

(1) The Nineetenth Century, novembre 1890,
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paya 5 millions de francs aux chemins de fer et aux bateaux
qui transportaient ses produits. Ge qu’il a fait gagner aux
autres est bien plus considérable que ce qu’il a gagné lui-
meéme.

Ces progres ne sont généralement acquis quau prix de
dépenses considérables. John Brown, le roi du fer en Angle-
terre, ne dépensa pas moins de cing millions de francs en
essais avant d’arriver A fabriquer des plaques d’acier capa-
bles de résister aux projectiles. M. J. Holden, l'un des plus
grands tisseurs de I'Angleterre. I'inventeur d’un procédé per-
fectionné de peignage de la laine, qui substitue le jeu régu-
lier de la machine au travail irrégulier de Pouvrier, déposa
devant une commission d’enquéte, que l'on n’avait pas dé-
en 1889, pensé moins de deux millions de livres st. en taton-
nements: lui-méme avait sacrifié plus d’un million et quart
avant de découvrir un systeme satisfaisant de peignage, et, a
sa connaissance,M. Lister 3 lui seul avait consacré une somme
plus considérable encore aux mémes recherches (1). Sil'on
considére les sommes dépensées en essais par les inven-
teurs qui n’ont pas réussi, on se convaincra que les fortunes
des inventeurs heureux sont peu de chose par rapport & la
masse des produits créés et des salaires distribués aux
ouvriers sous l'influence de I'esprit d’invention et grace a la
reconnaissance légale de ses droits.

[1I. — Mais la richesse n’est pas produite seulement chez
les peuples modernes par l'invention scientifique proprement
dite; elle I'est encore par les hommes qui ont la conception
de nouveaux rapports économiques et qui réalisent cette con-
ception en groupant, sous leur direction, les éléments dont
le concours est nécessaire. Cest 1a lerdle propre de ceux que
la langue scientifique appelle les entrepreneurs et que 'on a
nommés d’une fagon plus expressive les captains of industry.

Van der Bilt, qui a établi aux Etats-Unisles grandes lignes
de navigation, puis les premieres voies ferrées, M. Bras-
sey, le grand constructeur des chemins de fer européens au

(1) De Varigny, les Grandes fortunes, pp. T4, 155.
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milieu de ce sidcle, Gordon Bennett, le fondateur du journa-
lisme d’informations, n’ont-ils pas été, eux aussi, des créa-
teurs de la richesse?

Un chevalier du travail s'élevait A hon droit, dans un
meeting public, contre envie que soulevaitla grande fortune
faite par le premier des Vander Bilt, celui qu’on appela le
commodore :

De quel droit prodigue-t-on A cet homme des épithétes offen-
santes? Les dix millions d’ouvriers auxquels il amenait de Chicago
les blés nécessaires i leur subsistance, les centaines de millions de
voyageurs qu'il transportait sur ses bateaux a vapeur et ses che-
mins de fer, ont tous bénéficié de son esprit d’entreprise. Pas un
sur cent mille ne I'a vu, ne le connait, ne saurait juger ’homme
privé, ses qualités ou ses défauts. Nous parlons des capitalistes
comme si leur fortune ne profitait qu’a eux; mais que faisait Van
der Bilt des sommes énormes que marchandises et voyageurs accu-
mulaient dans ses caisses ? Il salariait des milliersd’ouvrierset d’em-
ployés, construisait une voie ferrée de New-York 3 Chicago, rédui-
sait le prix des transports. Il édifiait un palais, dites-vous, et 'ornait
d’ceuvres d’art ? Mais cela représentait une bien minime fraction
des sommes employées par lui pour créer de nouveaux moyens de
communication, construire des bateaux plus solides et plus vastes,
S'il ne I'ett pas entrepris, un autre leiit fait; soit ; mais, comme
lui, cet autre en et retiré les mémes avantages. Souhaitons plutot
que le pays continue 2 produire de pareils hommes. Il en faut pour
perfectionner notre outillage commerecial et 'amener 3 un point tel
que nous puissions nous procurer au taux le plus minime possible
les nécessités et le comfort de Ia vie(1).

Il faut P'ajouter aussi, ce sont ces créations industrielles
et commerciales nouvelleg qui, sans violence et sans porter
atteinte a la justice, débarrassent Phumanité des valeurs ro-
présentées par les capitaux anciennement engagés et qui
font marcher I'ccuvre du progreés général (chap. m, § 5).

Que de fortunes moyennes se sont élevées autour de ces
grands innovateurs, quel emploi n’ont-ils pas donné aux
capacités des hommes de valeur placés sous leur direction !

(1) Cité par Varigny, les Grandes fortunes, pp. §7-48.
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Les entreprises de grands travaux publics, avec leur hié-
rarchie de sous-contrats, sont le type le plus saillant de co
dégagement de forces économiques latentes.

Les Grecs et les Romains avaient connu la puissance de
I’entreprise pour I'exécution des travaux publics et I'appro-
visionnement des villes. La facilité pour les entrepreneurs
d’avoir de la main-d’ceuvre & bon marché en achetant des
esclaves rendait leur action trés efficace et leur industrie
trés lucrative. L’usage de ce contrat disparut au milieu de
Peffondrement du monde ancien et les législations des sié-
cles suivants empéchérent longtemps sa réapparition.

Les corporations, jalouses de maintenir leur monopole et
la délimitation des métiers, qui en était la conséquence,
poursuivaient tous les hommes qui auraient frayé des voies
nouvelles, ne fiit-ce qu’en groupant les travailleursde divers
corps de métier nécessaires pour produire une ceuvre indus-
trielle de quelque importance. Des arréts du Conseil et du
Parlement pendant tout le xvm® siécle défendaient encore
aux charpentiers et aux magons d’entreprendre de faire des
batimentsla clef & la main (1)!

Toutefois 'Etat ne s’astreignait pas i ces entraves, et deés
cette époque les travaux exécutés pour son compte étaient
I'objet d’adjudications et d’entreprises; de la la juridiction
administrative spéciale & laquelle cette catégorie d’indu-
striels a 6té depuis lors soumise, peut-étre pas pour la plus
grande moralité de leurs affaires. Les entreprises par con-
cession ou par adjudication n’en constituent pas moins une
forme infiniment supérieure au systéme des corvées pour
Iexécution des travaux publics et a celui des réquisitions
pour lentretien des armées. Ici encore I'intérét public con-
corde avec P’essor des intéréts privés (2).

(1) V. Delamarre, Traité de la police (¢dit. 1738), t. IV, pp. 81-85,

(2) Dans les contrats passés pour la fourniture des armées se révéle souvent
cette action supérieure de l'intelligence. La ou I'intendance la plus zélée et la
plus honnéte n’arrive pas & approvisionner les armées, les soumissionnaires
le font avec une régularité et une puissance de moyens étonnants. Un exem-

ple célébre est celui d’Ouvrard. En 1823, armée expédilionnaire d'Espagne
était arrétée surla Bidassoa, faute d’approvisionnements. L'Intendance se mon-
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Le role utile et Ia fonction de Pentreprencur s’étaient déja
manifestés au moyen dge, quand certaines fabrications Io-
cales de textiles arrivérent 3 un point de perfection qui leur
ouvrit des débouchés lointains. Le marchand, qui avait des
relations sur les marchés étrangers, centralisait les produits
de ces fabriques collectives pour les transporter 13 o ils
trouvaient un débouché; souvent il fournissait en méme
temps aux fabricants locaux les matidres premiéres. Il acquit
par Ia une situation supérieure & celle de Partisan chef de
métier et les variations de Prix, qui se produisaient entre des
marchés éloignés et qui s’accentudrent aux époques de ré-
volution monétaire comme le xve siécle, furent pour lui une
source de fortune. M. Gunningham a fortbhien signaléla forma-
tion de cette classe en Angleterre au xvesiacle (1) ; onpeut la
suivre également dans I’histoire industrielle et commerciale
de Florence, deux sidcles plus tot.Ce passé est utile arappeler
en présence des vooux puérils des conservateurs autrichiens -
et allemands, qui réclament des épreuves et des examens ga-~
rantissant la capacité professionnelle des directeurs d’usine
et des chefs d’entreprise. (’est méconnaitre le role de Iin-
telligence créatrice et ordonnatrice dans les grandes affaires.
Elle estplusimportante pour le succésque I'habiletd technique
elle-méme; car les chefs d’entreprise peuvent s’assurer le

trait absolument impuissante. Ouvrard offrit alors au duc d’Angouléme d’ap-
provisionner 'armée entiérependant toute la campagne, & des conditions que
ce prince accepta le 5 ayril 1823, Immédiatement Parmée put entrer en cam-
pagne, et elle fut constamment approvisionnée pendant toute la durée de la

t. VII, pp. 158-169, 312-329.

M. Thomas Cook, qui a fait des voyages une industrie, a montrs depuis
cinquante ans la puissance d’organisation et 'économie dans les moyens que
Tentreprise privée peut réaliser. Un souvenir est particuliérement intéressant
pour les Francais. Le 31 janvier 1871, M. T. Cook ¢lait enfermé & Paris - |
partit immédiatement apres la signature de Parmistice, et, quelques heures
apreés, il faisait entrer dans la ville assiégée 70 tonnes de provisions. V. the
Industry of the travels, by W. Fraser Rae (London, 1891), et 2o Soleil du
20 juillet 1891.

(1) Growth of English commerce and Industry {CGambridge, 1882), pp. 210
et 248, et Ochenckowski, Englands wirthschaftliche Enlwz’c/celung, (Iera,1879),
p. 142,
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bénéfice de celle-ci en s’attachant de bons collaborateurs.

C’est une opinion assez vraisemblable qu’aprés la mise
en valeur des territoires de I’Europe et de I’Amérique
du Nord accomplie en ce siécle et la constitution de la
grande industrie telle que nous la voyons aujourd’hui, les
profits d’entreprise diminueront et que les fortunes extra-
ordinaires par leur importance et leur rapidité deviendront
de plus en plus rares. Ce n’est guére que dans les branches
nouvelles du commerce et de I'industrie que les profits
d’entreprise sont considérables. Quand un genre de manu-
factures ou de commerce, est connu, la concurrence, qui s’y
produit, améne laréduction des profits au minimum. De plus,
il semble y avoir une relation entre le taux des profits et
le taux de l'intérét. Celui-ci baissant sans cesse, il en est
de méme des profits dans les branches d’industrie ancien-
nement exploitées (1). Il est toutefois & croire que I'Amé-
rique du Sud, I’Afrique, I'Extréme-Orient réservent des
ehamps nouveaux non moins féconds aux conceptions hardies
et aux volontés qui savent les réaliser. Mais cette question
est étrangére & notre sujet. Nous avons a étudier surtout le
role croissantdu capital dans les entreprises manufacturiéres.

1V. — Ce que visent surtout les récriminations contre la
production capitalistique et la féodalité industrielle, c’est
la part prélevée sur les produits des mines et des manu-
factures par les entrepreneurs et les capitalistes. Ici les /au-
datores temports acte s'unissent aux collectivistes pour célé-
brer le temps ol I'ouvrier n’avait pointde tribut & payer au
capital, olt, aulieu de dépendre de la machine, il avait un
salaire équivalent au prix du produit et réalisait ainsi sans
luttes la fameuse théorie du produit intégral au travaillewr.

Si ’'on vaau fonddeschoses, on voit qu’a toutes les époques
le capital a manifesté I'importance de son role par la part
qu’il a prélevée sur les produils auxquels il avait concouru.

(1) V. ces considérations longuement développées par M. P. Leroy-Beau-
lieu, de la Répartition des richesses et de la tendance @ une moindre inégalité
des condilions (1881), pp. 305 et suiv.
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C’est dans le métayage romain la moitié des fruits recueillie
par le propriétaire du fundus instructus ; dans les pays cel-
tiques et germaniques la moitié du croit du troupeau pergue
par celui qui a donné des vaches en cheptel; — toute la
hiérarchiesociale découle deces rapports dans la société irlan-
daise primitive ; — c’est, dansles coutumes les plus anciennes
de la péche, la part du poisson attribuée a la barque et aux
P Y p L 49
filets (1) ; c’est, au moyen Age, la société commerciale on I'un
apporte son industrie, I'autre sa marchandise et oit'on partage
le gain par moitié (2); c’est,de nosjoursencore, danslamarine
grecque, qui a conservé les plus anciens usages de la mer,
les parts reconnues au corps du navire et au gréement 3).

Et comme la civilisation repasse toujours par les mémes
chemins, & cause de la permanence de la nature morale de
I'homme, actuellement, dans le Far-West américain, les
deux contrats dans lesquels au moyen age le capital révélait
son action, lecheptel de bestiaux et le métayage, jouent un
role trés important dans la colonisation. Le premier de ces
contrats attire des capitaux sur des espaces ou la terre n’a
aucune valeur et ou le travail humain en a seul; le second
aide au prolétaire qui n’a que ses bras et ceux de sa famille
a devenir sirementpropriétaire foncier (4).

Dans les métiers, il est vrai, quand loutillage consistait
uniquement en quelques outils dont I'artisan pouvait étre
facilement propriétaire, lintérét et entretien de ce capital
rudimentaire se confondaient avec son salaire et réali-
salent I'équation chére aux économistes de sentiment 8).

(1) V. un exemple de ces coutumes dans le tome IV des Ouvriers européens,
de F. Le Play, monographie du pécheur de Saint-Sébastien.

(2) V. Endemann, Studien in der Romanisch-Kanonistischen Lehre, t. I, pp.
357 4 360.

(3) V.une description de ces coutumes dans ouvrageintitulé Ambelakia ou les
associations et les municipalités helléniques, par F. Boulanger (Paris, Guillau-
min, 1875, in-12). Sur 70 parts, entre lesquelles est réparti le fret gagné dans un
voyage, 10 sont attribuées au navire, 10 au gréement, 3 au capitaine, et le reste
aux 35 matelots suivant la fonction de chacun.

(%) V. dans les Ouvriers des deux mondes, publiés par la Société d’économie
sociale, notre Monographie d'un métayer du Tezas (Paris, Didot, 1892).

(5) Ce serait cependant une erreur que de se représenter,dans les sidcles pas-

sés, tout le régime du travail comme reposant sur les métiers libres et les
corporations. Dans la féodalité, un certain élément eapitaliste se joignait ala
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lls peuvent retrouver encore de nos jours cet état de choses
dans industrie des peintres en bitiment. Dans un métre de
peinture, la main-d’ceuvre entre pour 95p. 100; le capilal, —
un pinceau, un peude couleur etun potde colle, —représente
tout au plus 3 p.100. Transportez-vous au contraire dansune
de nos grandes usines et vous verrez combien est important
le réle joué par les machines, par la direction technique, par
la combinaison des approvisionnements et des débouchés :
la main-d'euvre ne contribue au produit que pour une pro-
portion bien moindre ; par conséquent la valeur intégrale du
produit ne peut revenir aux ouvriers. La majeure partie
du prix de la locomotive montée au Creusot ou du canon
fondu aux Aciéries de France devra reconstituer et rému-
nérer le capital.

Voila en deux mots la raison pour laquelle Zouvrier ne
peut avec le prix de sa journée racheter le produit, nous ne
disons pas qu’il a créé, mais a la création duquel il a con-
couru. Cette facultéde rachat ne pourrait exister que pour les
produits de la chasse ou de la péche du sauvage.

Voila aussi I'explication dece mirage mathématique d’aprés
lequel le tant pour cent, la proportion prélevée par les sa-
laires sur les produits industriels, va en diminuant plus I'ou-
tillagese développe. L’essentiel est quela quantité des salaires
distribués et le salaire effectif de chaque ouvriers’élévent ; or,
ilen est ainsi, comme le prouvent les millions d’étres humains
vivant en Europe du travail des mines, des usines, des manu-
factures sans que le total des individus vivant de Pagricul-
ture ait beaucoup diminué dans ensemble.

possession territoriale et & la puissance militaire. Les seigneurs avaient, selon
la coutume des lieux, la disposition d’'un nombre déterminé de corvées qu'ils
pouvaient employer & leur profit en travaux productifs; de plus ils avaient
le monopole des moulins, des fours, des pressoirs, parfois des animaux
reproducteurs sous la forme de banalités. Les foréts, avee les mines qu'elles
oontenaient, et les cours d'eau avaient fini par leur étre attribués comme
un apanage de la justice. En fait, ils étaient les seuls & avoir des exploi-
tations minicres, des forges et des usines hydrauliques. En Allemagne,
au xvir* siécle, le monopole des distilleries avait 6té attribué aux seigneurs
et devint, avec les progrés de la consommation de I'aleool,un élément impor-
tant de leur fortune.
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Un forgeron qui, en ayant seulement 33 pour 100 du pro-
duit, gagne 4 francs par jour, n’est-il pas dans une meilleure
situation que le barbouilleur qui touche I'intégralité du pro-
duit, soit 3 francs ?

Non seulement la production est en raison de la somme
des capitaux qui y a été engagée; mais 'ouvrier bénéficie
sur sa part de leur collahoration. Cest pourquoi il est pro-
portionnellement mieux payé dans les industries les plus
productrices. Lastatistique minérale allemande pour 1885 en
donne un exemple décisif en montrant comment la puissance
d’extraction d'une mine influe a la fois sur la production par
homme et par an qui fait le bénéfice de I'entreprise, et sur le
gain annuel de I'ouvrier.

Dans sept grandes exploitations houilléres dela Westphalie,
qui produisent I'une dans I'autre 836.000 tonnes et occupent
chacune en moyenne 2.600 ouvriers, la production moyenne
par homme et par an est de 320 tonnes : cette production des-
cend a 297, 270, 255, 254, 240, 222 tonnes au fur et & mesure
que 'importance de I'exploitation décroit; elle est finalement
de 173 tonnes par homme et par an dans 15 mines qui pro-
duisent seulement de 3.000 & 64.000 tonnes etn’occupent
chacune en moyenne que 230 ouvriers. Or, la proportion du
salaire annuel par homme, comparativement i la production
totale, va en s’élevant plus la production est grande : de 100
dans les petites exploitations, elle monte successivement
a 103, 110 et 114 dans les grandes, toujours en proportion
de leur importance (1). .

V. — Selon Karl Marx, le capital se constitue au moyen
de I'absorption continue d’une partie de la force des travail-
leurs par les entrepreneurs d’industrie. Un ouvrier, dit-il,
produit en six heures I'équivalent de son entretien ; I'in-
dustriel le fait travailler douze heures et ne lui donne qu'un
salaire équivalant & cet entretien : donc, le produit de six
heures de travail va & Pindustriel, qui transforme en capital

(1) E. Gruner, les Associations et Syndicals miniers en Allemagne (Paris,
Chaix, 1887, in-4), pp. 41-42.



60 LE CAPITAL, LA SPECULATION ET LA FINANCE

cette plus-value et la multiplie indéfiniment, selon la formule
de I'intérét composé, par une production incessamment con-
tinuée dans ces conditions et par la circulation de la valeur
en argent des produits (1).

Tout est, dans ce sophisme, arrangé a plaisir pour exas-
pérer Uouvrier : douze heures de travail ; six pour lui, six
pour le patron. Est-cela réalité des faits ? Voyez plutot com-
ment se répartissent les hénéfices entre le capital et le travail
dans 'industrie des mines, ot les constatations statistiques
sont fort exactes.

En 1888, dans une année assez prospére, toutes les houil-
léres francaises ont gagné 33.362.109 francs (dividendes et
réserves), ce qui fait ressortir le bénéfice moyen du capital a
1 fr. 47 par tonne, tandis que le salaire de I'ouvrier a été de
5 fr. 04 par tonne. Partagée entre les 104. 959 mineurs,
cette somme leur eit donné un salaire supplémentaire de
318 francs par an, soit sur 292 journées de travail une aug-
mentation de 1 fr. 09, ce qui etit élevé le salaire de I'ensem-
ble des mineurs de 3 fr. 89 & 4 fr. 98, soit de 21 pour 100.
Mais dans cette moyenne on réunit les 127 mines en perte
aux 166 mines qui étaient en gain; de plus, le salaire moyen
de 'ouvrier est fortement relevé au-dessus de cette moyenne
par les subventions de toute sorte queles compagnies faisant
des bénéfices attribuent a leurs ouvriers. Enfin, dans les
prélévements faits par le capital sur le produit des mines,
sont compris non seulement les dividendes, mais encore
les réserves affectées aux travaux d’avenir destinés a per-
mettre de continuer I'exploitation pendant les années mau-
vaises. Si 'on compare seulement les dividendes touchés
par les actionnaires avec les salaires, le résultat estbien plus
saillant.

En 1881, les 20.701 ouvriers des houilléres du départe-

(1) Karl Marx, le Capital, traduction entiérement revisée par l'auteur (Paris,
4872, Maurice Lachatre. In-4), pp. 73-T4, 82-84, 254 et Suiv. Le tome II de cet
ouvrage a paru apres la mort de l'auteur par les soins de Frederic Engels a
Hamburg, en 1885. Les fragments sur le processus de la circulation qu'il con -
tient ne font que répéter les théories du premier volume.
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ment du Nord ont regu en salaires 20.529.406 francs et les
actionnaires 2.751.914 francs. La journée moyenne de cha-
que ouvrier, en réunissant ensemble toutes les catégories
d’ouvriers, ressort a 3 fr. 306. Les dividendes pergus par les
actionnaires ne grévent chaque journée que de 0 fr. 443,
soit de la valeur d’une heure et quart de travail, moyennant
quoi ils ont l'usage de I'énorme outillage, des travaux de
fonds, de toute la direction technique, qui font la producti-
vité de ces grandes entreprises. Prenons une exploitation par-
ticulierement prospére, — ¢’est toujours dans celles-la que le
salaire est proportionnellement le plus haut, — les mines
d’Anzin. En 1884, les actionnaires ont touché 1.200.000 fr.
de dividendes pour un personnel de 14.000 ouvriers, ce qui
réduit le prélévement sur chaque journée d’ouvrier a 0 fr. 28,
soit la valeur de trois quarts d’heure de travail. Nous voila
bien loin des stz /eures ou se trouve, d’aprés Karl Marx, le
fameux secret de 'accumulation capitalistique.

Veut-on savoir ce que rendent les chemins de fer francais
d’intérét général dans leur ensemble ? 5 pour 100 seulement,
si Pon déduit les subventions de PEtat du chiffre total de 12
milliards trois quarts quela constitution du réseau avaitcoutés
a la fin de 1885. La productivité extraordinaire de ces nou-
velles voies de communication a en réalité profité surtout au
public et & I'Etat, qui en retire des impdts et des services
gratuits pour des sommes bien supérieures aux dividendes
des actionnaires (1). Les capitaux employés a la construction

(1) De Foville, la France économique (2¢ édition), p. 313.

En 1890, le dividende des actions des six grandes compagnies a été 'une
dans Pautre de 46 fr. 84, soit 9 p. 100 sur 500 francs de capital versés au début
de I’entreprise. Les obligations, suivant leur date d’émission, touchent un in-
térdt variant de 3 & 3,50 p. 100. Depuis 1865, le dividende des actions a toujours
&té en diminuant : la hausse des actions est uniquement le résultat de 1'élé-
vation du taux courant de capitalisation. Les chiffres suivants prouvent com-
bien supérieurs sont les profits réalisés par le public et par Etat : les recettes
brates, qui étaient en 1865 de 526 millions, sont montées en 1890 & 1.086 mil-
lions, et les recettes nettes ont passé pendant la méme période de 296 mil-
lions a 335. En 4865, les actionnaires avaient recu comme dividendes
159.605.500 fr. ; en 1890 ils ont touché net sgulement 146 .803.588 francs. Pen-
dant ce temps les impots et services gratuits per¢us par I'Etat passaient de
91.700.000 fr. & 300 millions. L’écart entrela pl‘Ogl‘ession des recettes nettes
et des recettes brutes tient aux diminutions considérables de tarifs que les
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des chemins de fer anglais n’obliennent pas plus de 4
pour 100, année moyenne

Le méme fait s'est produit pour les capitaux engagés dans
les chemins de fer des Elats-Unis. En 1888, le total des capi-
taux employés i construire les 156.080 milles existanta celle
époque montait & 9.607 millions de dollars, savoir 4.624 mil-
lions de dollars pour les actions, 4.624 millions de dollars
pour les obligations et le reste pour la dette flottante et les
comples courants. Or, les receltes brutes de I'exploitation
s’élaient élevées sculement & 960 millions de dollars, en sorte
qu'en en déduisant les frais d’exploitation il est resté un
revenu moyen de 4,67 p. 100 pour les obligations et de 1,77
p- 100 pour les actions (1).

En 1889, les chemins de fer des Etats-Unis n’ont encore
distribué a leurs actionnaires et obligataires que 82.110.198
dollars et porté aux réserves que 19.278.538 dollars. Le
nombre de leurs employés et agents monte a 704.743. En
caleulant seulement @ 500 dollars leur salaire moyen, on
arrive @ une somme de 352.371.500 dollars distribués en
salaires, quatre fois le montant des dividendes et des inté-
réts distribués au capital (2),

On voit par la ce qu'il faut penser de la belle idée d'un
philosophe bien intentionné, mais étranger complétement aux
faits, qui recommande « le partage par moitié des produits
entre les propriétaires, et les capitalistes d'une part, et les
travailleurs de I'autre, pour empécher le capital d'excéder sa
juste part » et qui voudrait que « I'autorité publique rame-
compagnies onl faites pendant ces vingt-cing ans. L'accroissement des recetles
uelles des chemins de fer a été absorbé complitement et mu deld par I'initérit
el 'amortissement des émises pour la construction de lignes im-
productives auxquelles m ont largement concoury ol qui, quoi-
qu'elles ne donnent pas de bénéfice financier, n'en constituent pas moins un
élément considérable de richesse pour la communauté nationale.

Pour lo détail de ces chiffres compaguie, voir la communication faite par
M. A. Neymarck en 4894 & la Sociélé de statistique de Paris : les Chemins de
fer et Uimpat; la légende des gros dividendes.

(1) The fnancial Chronicle de New-York, analysé dans ['Econowmiste franca.s

du 16 novembre 1589, Lo faible rendement des actions s'ex aussi par ls
majoration frauduleuse du capital, par Is pratique du ~wallering (V.

dg.v.ll.).
V. ['Economiste *rancais du 24 janvier 1591,
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nat par des lois justes et protectrices le capital & son juste
role(1) »! L’auteur qui a eu cette imagination croit améliorer
la position des travailleurs ; en réalitéil Paggraverait effroya-
blement et les rameénerait bien en arridre de la situation
actuelle. En effet , comme I'a montré M. de Foville,
en France « les gains du capital sont loin d’égaler main-
tenant les salaires du travail , méme non compris les
salaires implicites des petits capitalistes, tels que proprié-
taires cultivateurs et des petits entrepreneurs, tels que fer-
miers et métayers (2) ».

Le bureau des statistiques du travail du Massachussetts, un
des plus sérieusement organisés, s’est livré en 1890 3 une sé-
rie d’enquétes et de calculs sur le taux des profits industriels,
d’ou il résulte que les manufacturiers de cet Etat font sur 100
dollars de marchandises vendues un profit de 3 dollars 90, ce
qui constitue un intérét de 4,83 p. 100 du capital engagé. Ces
chiffres assez bas proviennent de ce que 7,61 p. 100 des éta-
blissements et 18,78 p. 100 du capital engagé ne réalisent
aucun profit, travaillent & perte. En moyenne, les 257.656 ou-
vriers de tout sexe et de tout age employés par des patrons
individuels (private firms) gagnent chacun 362,23 dollars
par an, tandis que leurs 12.558 employeurs recoivent en
moyenne, a titre d’intéréts, de profits et de salaires, chacun
517 dollars. Dans les usines exploitées par des compagnies
par actions, 162.310 ouvriers gagnent en moyenne 333,22
dollars ; ce chiffre, plus bas que celui des ouvriers des
usines privées et des métiers en général, s’explique parce que
les filatures et les tissages, qui sont tous exploités par des
sociétés par actions, emploient proportionnellement dayan-
tage de femmes et d’enfants. Les actionnaires recoivent en
moyenne 379 dollars par téte pour leurs placements.

Si Ion faisait une répartition égale par téte entre les
ouvriers d’une part et les employeurs et les actionnaires de
l’autre, le résultat serait celui-ci : dans leg établissements

(1) Elie Blane, Traité de Philosophie scolastique, t. I1I, p. 392,
(2) V.lexcellente étude de M. J. Rambaud, professeur & I'Université catho-
lique de (Lyon, le Socialisme et les lois économiques Lyon, 1891).
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particuliers, chacun aurait seulement 360 dollars 15 cents;
les ouvriers perdraient donc un dollar et demi, comparative-
ment & leurs salaires actuels ; ce sont les patrons et les com-
manditaires des établissements en perte qui bénéficieraient
de ce mode de répartition ; dans les établissements exploités
par des sociétés anonymes, chaque ouvrier ou actionnaire
recevrait 334 dollars 57 cents, soitun gain net, pour I'ouvrier,
de 1 dollar 35 par an!

Si onvoulait augmenter sensiblement la part des ouvriers,
il faudrait priver de toute rémunération les capitalistes pour
leurs capilaux et les entrepreneurs pour leur travail personnel
et partager entre les travailleurs manuels exclusivement les
produits bruts, c¢’est-a-dire ne plus faire aucune déduction
pour 'amortissement de Poutillage, les frais commerciaux,
les mauvaises créances, les travaux nouveaux! La part des
ouvriers ne serait encore augmentée que de 54,37 pour 100
dans I'ensemble.

On voit par la quels seraient les résultats de D'application
des théories collectivistes de la mine au mineur, de I'usine &
Pouvrier. Ou bien la condition des travailleurs manuels ne
serail pas améliorée, et il ne vaudrait pas la peine d’avoir
changé de régime économique; ou bien ils recevraient une
part plus forte, et alors ils tueraient toute industrie et détrui-
raient en moins de deux ans toutes les accumulations du
capital qui rendent le travail possible.

Un écrivain socialiste prétendait que les manufacturiers
du Massachussetts, 'un dans I'autre, pouvaient reconstituer
tous les quatre ans leur capital en accumulant leurs profits :
en réalité, ils ne pourraient le reconstituer ainsi qu'au
bout de vingt et un ans, en supposant qu'ils se privassent
d’en dépenser la moindre part pour leur usage personnel.

Quelques établissements prospéres pourraient sans doute
beaucoup plus faire pour leurs ouvriers et c’est ici que les
notions morales interviennent; mais si la loi prétendait
imposer & tous les établissements une augmentation appré-
ciable des salaires actuels, elle tuerait absolument Pindustrie.
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De pareilles statistiques, avec leurs moyennes, sont fort
approximatives; mais celle-ci acquiert un assez grand de-
gré de vraisemblance, si on la rapproche des statistiques sur
les profits dans les sociétés par actions allemandes.

D’aprés un travail fait par M. Van den Borght, sur 243-254
établissements industriels existant en Allemagne pendantles
cinq années 1881 a 1885, les quatre cinquidmes seulement
ont fait des bénéfices et ont distribué des dividendes, qui
sur 'ensemble de leur capital sont montés a 3,44 p- 100 en
1881, 4 4,22 p. 100 en 1882, & 5,01 p. 100 en 1883, & 4,80
p- 100 en 1884, a 4,37 p. 100 en 1885 (1).

Les bénéfices industriels, sous le régime de la production
en grand et de la machine, loin de sucer comme un vampire
le travail vivant, ainsi que le prétend Karl Marx, sont donc
si peu élevés dans I'ensemble qu’a eux seuls ils ne fourni-
raient pas un aliment suffisant a la formation continue des
capitaux qui se produit A notre époque. Une grande partie
de ces capitaux sont formés par les économies que réalisent
sur leurs salairesles ouvriers, les employés, les artisans, les
domestiques, les gens voués aux professions libérales qui
sont eux aussi des salariés (chap. 1, § 13).

Assurément, il y a des chemins de fer, des filatures, des
mines, qui donnent de gros dividendes a leurs actionnaires.
Dans le tableau relatif aux 254 sociétés anonymes allemandes
que nous avons sous les yeux, 25 environ ont distribué un
dividende supérieur a 40 p. 100 et une soixantaine ont varié
entre le 5 etle 10 p. 100; mais, par compensation, 76 établis-
sements ont distribué moins de 1 p. 100 et 25 moins de 2 p.
100. 11 faut bien qu’il y ait des chances favorables dans Iin-
dustrie pour que des capitalistes consententd courir les chan-
ces contraires. S'iln’y avait que des pertes ou seulement des
profits aussi peu élevés que la moyenne rapportée plus haut,
personne ne constituerait de nouveaux capitaux pour rem-

(1) Analysé par M. Maurice Block dans VEconomiste francais du 19 mars
1888

5
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placer ceux qui périssent dans les entreprises, et ceux-la
sont nombreux.

Par exemple en France, dans I'industrie sidérurgique, beau-
coup de grands élablissements ont di réduire successivement
leur capital, ce qui signifie que le capital s'est détruit en
partie en se transformant en salaires (1).

En Belgique, de 1876 & 1884, I'ensemble des charbonnages
a donné les résullals suivants : la moitié des exploitations a
été en déficit de 73.471.000 francs et I'autre moitié en béné-
fice de 92.875.000 francs, de sorte que, en faisant le départ
des profits et des pertes, les charbonnages belges ont pro-
duit pendant ces huit années seulement 19 millions de francs.
Dans I'année 1884 le produit brut des mines sest réparti de
telle sorte que les ouvriers ont eu a titre de salaires 56,7
pour 100 et le capital & titre de dividende seulement 1.2
pour 100. Le reste a été absorbé par les frais généraux, im-
pots, employés divers, achats et renouvellement d'outillage,
travauxd’avenir, c'est-a-dire par 'ensemble des prélévements
nécessaires pour maintenir le capital et I'empécher de dispa-
raitre. Si I'on avait réparti entre tous les ouyriers la part du
capital, celui-ci renoncant a toute rémunération, on n’aurait
augmenté que de 20 franes le salaire annuel de I'ouyrier, soit
7 centimes de plus par jour de travail (2).

(1) La Compagnio do Chitillon et Commentry, aprés avoir débuté avee un
capital de 25 millions, a dg, en deux fois, le réduire 4 6.250.000 francs; puis
elle a fait un nouvel appel de fonds, sous forme d'actions, pour le reporter &
12,500,000 francs.

La Compagnie de Commentry-Fourchambault a dis aussi, en 1889, réduire
son capital de 25 millions & 12.500.000 francs.

Daas les premiers mois de 1890, la Compagnie de Montataire & réduit son
capital primitif de 3 millions & 1 million; et ensuvite elle a fait un nouvel
appel de fonds, sous forme d'actions, pour 2.865.000 francs, ce qui, propor-
tionnellement, diminue encore les bénéfices du capital primitif.

En 1890, la Société des mines de fer de 'Anjou, qui s'élait fondée au capital
de 16 millions, dut céder tout son actif & une nouvelle société au capital de
12 100.000 francs, qui s'est chargée de son passif, moyennant des parts bénéfi-
Cinires délivrées & ses actionnaires, qui auront droit 4 20 p- 100 dans les béné-
fices aprés paiementde 5 p. 100 d'intérét aux actions nouvelles.

Nous pourrions citer encore bien des faits semblables.

(2) Voici un exemple caractéristique de la situation de cerlains charbon-
nages: en juin 1894, & la suite des pertes éprouvées o8 gréves, une assem-

!
blée générale des actionnaires de hwhgrhnu s dex artistes,
Xhorré et Ballos-Lalore, & Flémalle-Grande a abandouné la cogecessie;nad; c:s
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En 1888, dans une année relativement prospére, sur 257
charbonnages belges, 91 seulement ont été en bénéfice, 42
ont ¢té en perte et124 sontrestésabandonnés ou inexploités.
L’ensemble des dividendes comparé a Fensemble des capi-
taux engagés dans les houilleres n'a représenté que 1,5 pour
100 d’intérét,

En France, en 1888, pour 226 mines de houille, de fer et
autres minerais, qui ont donné 41.360.461 francs de bénéfices
1mposés (c’est-a-dire les dividendes et les réserves), 201
mines ont été en perte et ont laissé un déficit de 5.523.606 fr.
Dans Pensemble, le capital engagé dans ces 427 mines n’a
produit que 4 pour 100. Or, notez bien que 1888 a 6t une
année de vive reprise pour I'industrie (1),

Ce sont ces espérances de reprise qui entrainent bien des
établissements & continuer, parfois pendant des années, une
production & perte. A-t-on réfléchi & ce que signifie, pour
un industriel, produire & perte? C'est produire dans des
conditions telles qu’il n’y a point de dividendes, mais que
Ioutillage est entretenu et reste intact pour une époque plus
favorable, tandis que la liquidation ou larrét absolu de la
production entrainerait sa destruction totale. Ce calcul est
souvent trompé par I’événement, et bien des établissements
finissent par liquider aprés avoir dévoré leur capital en quel-
ques années.

Ce capital a été employé en salaires, et c’est lui qui, en
se consumant, a nourri les travailleurs. L’hypothése de Karl
Marx se trouve complétement renversée.

Ces cas-la se produisent fréquemment dans la grande in-
trois puits. En 1890, la sociélé avait extrait 197.200 tonnes de charbon, repri-
sentant un produit brut de 2.784.300 fr. Les frais d'exploitation s'élevaient &
2.592.000fr., d’oti un bénéfice de 462.300 fr. seulement pour les trois puits. Au
1¢r janvier 1890, le nombre de ses ouvriers s'élevait i 1.427, le chiffre de leur
salaire moyen & 967fr. par an (3 fr. 21 par jour), soit untotal de salaires payés
de 1.379.909 francs. Pour I'exercice 1889, la Compagnie avait versé 27.398 fr. a
la caisse provinciale de prévoyance au profit de sesanciens ouvriers, en outre
de sa part dans la caisse particuliére de secours instituée chez elle. (Le Bien
public de Gand, du 21 juin 1891.)

(1) L'industrie des mines en France et & Uétranger, par M. Henry Couriot

(Paris, 1890), pp. 14, 3%,36. Chaque année, 'Administration des mines établit
les résultats financiers des exploitations, qui sont en perte ou en gaing
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dustrie, précisément a cause de'importance de son outillage,
que linaction détériorerait. Voila pourquoi le chomage ab-
solu y est trés rare. On se borne, dans les temps de dépres-
sion, a réduire le personnel en éliminant les ouvriers noma-
des ou a travailler & demi-temps. N'est-il pas frappant de voir
quapres le désastre de la Société des Métaux toutes ses
usines ont continué a fonctionner pour le compte de la liqui-
dation ? L’ouvrier n’a pas ressenti le contre-coup de cette ca-
tastrophe (1). Dans sa déposition faite en 1884 devant la com-
mission d’enquéte dite des 44, M. Haas, le plus important
fabricant chapelier de France, exprimait ainsi la nécessité de
la production en grand pour son industrie et les avantages
qui en résultaient pour les ouvriers:

Les affaires d’exportation se traitent avec des bénéfices insigni-
fiants, quand ce n’est pas a perte ; elles contribuent, il est vrai, a
amortir les frais généraux par 'augmentation de la production.
Les fabricants ont un intérét primordial & conserver des débou-
chés, quileur permettent d’occuper leur personnel en morte saison.
Il s’agit de garder ses ouvriers et I'ensemble d’organisation de son
travail, ce qui constitue en quelque sorte la patrimoine d’une usine.
Aucun sacrifice ne leur cotite pour aboutir 4 ce résultat. Nous nous
contentons, dans ce cas, du bénéfice que peut donner le marché
intérieur.

Dans la petite industrie, au contraire, 1a surtout ou I'ou-
vrier travaille & son compte et est propriétaire de son mé-
tier, les chomages sont instantanés, les fabricants cessant de
distribuer le travail dés que les commandes s’arrétent. Cest
la un fait que T'on peut vérifier dans la région lyonnaise et
dans beaucoup d’industries parisiennes organisées sur la base
de la fabrique collective.

Les inconvénients de Pagglomération des ouvriers dans le
régime de la grande industrie sont donc contrebalancés par

(1) Méme a Terrenoire, le travail des mines et desforges n'a pas cessé apres
la faillite de la Compagnie en 1887. Les ouyriers auraient peu souffert, si la
Compagnie n'ettt commis la faute insigne de confondre dans son fonds de
roulement le capital des caisses de secours et de pensions.
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des avantages incontestables, et, ici encore, la part prépon-
dérante prise par le capital dans la production est, en sot,
favorable au travail.

Remarquez bien que l'organisation des industries en so-
ciétés anonymes permet seule ces longues périodes de tra-
vail & perte. Il faut pour cela que les risques et que les capi-
taux soient dispersés entre de mombreuses mains. Quelle
famille, si riche fut-elle, pourrait supporter pendant plusieurs
années la privation de tout revenu? Les faits que nous
venons de rapporter prouvent que les profits moyens du
capital sont moindres dans les sociétés anonymes que dans
les autres genres d’entreprises. Le grand ‘phénomeéne de la
baisse du taux de Pintérét, qui domine tout I'ordre écono-
mique, s’y faitsentirplus tot etplus énergiquementqu’ailleurs.

VI. — Le capitalisme, sous sa forme industrielle, ¢’ est-a-
dire le développement des capitaux-outillage, ce que I'on
appelle dans le langage technique le capital fixze, est évidem-
ment bienfaisanta I'ensemble de lasociété et la classe ouvriere
en profite directement.

Mais le capital se manifeste aussi sous une autre forme :
celle du capital circulant, qui se renouvelle incessamment
dans le processus de la production, et estreconstitué intégra-
lement par chaque série de produits. Dans leur essence, les
capitaux circulants consistent en matiéres premiéres et en
subsistances pour les travailleurs pendant le temps que dure
la production. Ce sont ces énormes approvisionnements, qui
existent aujourd’hui sur tous les points du monde dans les
grands marchés, et que la facilité des communications per-
met de porter & peu de frais 1a ol ils se vendrontle mieux,
parce quils y ont le plus dutilité; et, de notre temps, fait
plein de conséquences , l'approvisionnement est presque
toujours supérieur a la consommation (chap. vi, § 7). Mais
comme, avec de l'or et de 'argent, on peut se procurer ma-
tieres premiéres et subsistances au moment précis ot l’on en a
besoin, le capital circulant est représenté pratiquement par
la monnaie, complétée chez les peuples modernes par I'en-
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semble des moyens de paiement dérivés du erédit, quon
appelle la circulation fiduciaire.

Nous verrons dans le chapitre suivant comment les capi-
taux, formés peu & peu dans I'ensemble de la société, sont
recueillis par les banques, qui les portent sur les points du
monde ou ils peuvent produire le plus deffet utile, et les
mettent sous les formes diverses du erédit a la disposition de
Vindustrie et du commerce.

VII. — Les princes marchands d’autrefois, qui se suffi-
saient & eux-mémes, sont de l'histoire ancienne. Sauf quel-
ques situations exceptionnelles, comme les Van der Bilt et les
Jay Gould, ils ne peuvent vivre dans le milieu économique
moderne, qui, par certains c6tés, s’est fort démocratisé. Pour
risquer dans les affaires de pareilles fortunes, il fallait et
Pinfluence politique qui y était jointe et la perspective de gros
profits. Or, les profits industriels et commerciaux de 20 et 30
pour 100 qui étaient fréquents, il y a sidcle, qui se produi-
saient encore & I'époque de la constitution de la grande
industrie & P'aide du régime protecteur, n’existent plus aujour-
d’hui: Les profits ont baissé du méme pas que lintérat des
capitaux. Des familles, qui possddent une grande fortune
héréditaire, ne la risquent pas dans les entreprises commer-
ciales pour la perspeclive seulement d’'un gain de 5 ou 6
pour 100. Ceux qui lentent ces chances demandent leurs
capitauX au crédit pour la plus grande partie.

Le nouveau commercant a évidemment d’immenses avantages
pour soutenir la lutte, dit W. Bagehot. Admettons qu’un négociant
ait un capital & lui de 1.250.000 francs ; pour que ce capital lui
rapporte 10 p. 100, il lui faut faire 125.000 francs de bénéfices an-
nuels, et il doit vendre ses marchandises en conséquence; si un #i-
tre marchand, au contraire; n’a que 250.000 francs 2 lui et qu’au
moyen de Uescompte il emprunte un million (et ce n'est pas 1a un
cas extraordinaire dans le commerce moderne), il se trouve  la téte
d’un capital semblable de 1.250.000 francs et peut vendre a beau-
coup meilleur marché, S'il a emprunté au taux de 5 pour 100, il de-
vrachaque année payer 50.000 fr. d'intéréts; et si, comme le vieux
coinmereant; il réalise 125.000 franes de profits par an, il lui restera
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encore, aprés avoir déduit les intéréts qu’il doit, une somme an-
nuelle de 75.000 franes, c¢’est-d-dire que son capital de 250.000
franes lui rapportera 30 pour 100. La plupart des négociants se
contentent de beaucoup moins que ce revenu de 30 pour 100 ; il
pourra done, s'il le veut, abandonner, une partie de ce profit, abais-
ser le prix de ses marchandises et chasser ainsidu marché le com-
mercant qui n’est plus de son époque, cest-a-dire celui qui tra-
vaille avec son propre capital. La certitude de pouvoir se procurer
de I’argent en escomptant du papier ou autrement,et cela & un taux
d’intérét modéré, fait que, dans le commerce anglais moderne, il y
a une sorte de prime a travailler avec un capital d’emprunt et une
sorte de défaveur constante & se borner uniquement a son propre
capital, ou a s’appuyer principalement sur lui (1).

Trois circonstances nécessitent de plus en plus pour les
industriels 'appui du crédit, & savoir : la nécessité de pro-
duire en grand pour pouvoir utiliser les machines, la néces-
sité de devancer par leur production la consommation, ce
qui améne la constitution des grands approvisionnements
disponibles, la nécessité de chercher au loin des débouchés
pour les produits et de se procurer les matiéres premidres
aux lieux de production en supprimant les intermédiaires,
autant que possible, et en se les assurant & Pavance & des
conditions certaines par les marchés A terme.

Une partie des capitaux s’engage sous forme de comman-
dite, ¢’est-a2-dire moyennant une participation aux profits et
aux pertes; mais cet engagement, fait pour un temps assez
long, ne convient pas aux personnes qui désirent conserver
la disponibilité & bref délai de leurs capitaux. Or, la rapi-
dité moderne des affaires leur fournit précisément trois
modes d’emploi qui remplissent cette condition : I'escompte
des effets de commerce, les préts garantis par des warrants

(1) Lombard-Street ou le marché financier en Anglelerre (trad. francaise.
Paris, 1874, Germer-Bailliére), pp.8 et 9.Bagehot, qui dans le cours de sa carriére
avait assisté & cette transformation, constate que le nivellement constant des
maisons de commerce anglaises a ¢té pea favorable a la moralité commerciale,
mais qu'il a été singulicrement favorable & esprit d'initiative. « Aucun pays
ayant un grand commerce héréditaire, aucun pays européen tout au moins,
ne fut jamais aussi éveillé, pour employer le mot propre, que I'Angleterre ;
gucun pays nemetautant de promptitude & profiter des uvnntagesnouvcaux.n
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sur les marchandises déposées dans les magasins généraux,
les reports sur les marchandises achetées au comptant et
immédiatement revendues & terme. Grace A ces capitaux
mis & sa disposition, sous l'une ou l'autre de ces formes,
I'industriel, le commergant multiplie ses opérations, renou-
velle ses approvisionnements, et écoule ses produits rapi-
dement. Il peut se contenter d’'un bénéfice d’autant moindre
sur chaque opération quelle se renouvelle fréquemment.
Le taux trés sensiblement abaissé, depuis vingt-cinq ans,
de intérét exigé pour ces diverses opérations de crédit en
rend 'usage de plus en plus avantageux pour les industriels
et les commercants.

La reconnaissance pratique de la 1égitimité de la percep-
tion d'un intérét dans les limites de la productivité de I'in-
dustrie (le taux 1égal des jurisconsultes, le Jucrum cessans
des théologiens) (chap. m, § 4) a contribué évidemment, avec
Paccroissement de laproductivité agricole et manufacturiére,
a faciliter cette multiplication des capitaux. Cette multiplica-
tion, & son tour,réagit heureusement sur le développement du
commerce et de I'industrie, etc’est par le mécanisme des trois
procédés de crédit que nous venons d’indiquer : escomptes,
warranls, reports, que les capitaux disponibles du pays se
portent rapidement dans les emplois les plus lucratifs (1).

En méme temps que le commerce et I'industrie travaillent
de plus en plus avec des capitaux fournis par le crédit, la
durée pour laquelle le crédit est fait va en diminuant. Au
temps de Colbert, les Hollandais dans leurs ventes en Europe
accordaient un crédit de douze mois (2). Ces termes exagérés
ont été toujours en seresserrant. On ne les trouve plus guére
que dans les relations des grands exportateurs européens
avec les marchands de lintérieur des pays nouveaux (3). En

(1) Ces questions ont ét6 traitées dune maniére neuve par M. Camillo Su-
pino, Teoria della trasformasione dei capilali. (Turin, Bocea, 1891).

(2) V. Jean de Witt, Mémoires, t. I, p. 184;— Roscher, Principes d’économie
politique, §187;— et John Rae, the natural History of credit,dans the Contempo-
rary Review, aotil 1886.

(3) Aujourd’hui encore les maisons de Liverpool et de Manchester font des



LA PRODUCTION CAPITALISTIQUE 73

France, le régle ment en effets de commerce a trois mois est
devenu la régle et les bonnes maisons de banque exigent que
leurs clients ne fassent pas habituellement escompter pour
tout ce temps. Dans lintérieur de I'Angleterre, de grands
progres dans le sens de I'abréviation du délai dans lequel se
réglent les affaires ont été réalisés dans ces derniéres années.
Les paiements comptants (cash) se multiplient beaucoup.
Cela signifie que le méme capital peut, dans le méme espace
de temps, servir i un plus grand nombre d’affaires. En fait,
c’est comme si les capitaux s’étaient multipliés.

crédits de 12 el 18 mois aux marchands de Pintérieur du Canada, Au Mexique
et dans tous les pays de PAmérique Espagnole, les importateurs vendent aux
marchands du pays aun délaj de Six mois qu'il est d'usage d’étendre,jusqu’a
9 et 12 mois moyennant un intérét de 8 p. 100 au minimum sur cette exten-
sion.Les opérations faites dans ces conditions sont d’ailleurs trés stires et fort
profitables pour les importateurs étrangers. Le consommateur seul est lourde-
ment grevé. Partout on le régime économique occidental pénétre, a Cuba par
exemple et dans la ville de Mexico, les opérations au comptant ou réglées en
effets & court terme tendent a se multiplier.
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LE MARCHE UNIVERSEL DE L'ARGENT

I. Comment Dargent est devenu la représentation du capital. — II. Le cré-
dit et ses formes. — IIL, Le crédit ala consommation et ses dangers : la plaie
ancienne de Pusure. — IV. Le crédit & la production et I'intérét de 'argent:
adaptation graduelle de la doctrine canonique aux nouvelles conditions
économiques de la société. — V. La perpéluité du capital: controverses an-
ciennes et modernes. — VI. De la fonction des banques ou de la concen-
tration et de la mise en circulation des capitaux disponibles. — VIL Les
nouvelles formes du crédit industriel et commercial. — VIII. La circulation
fiduciaire : sesavantages et ses périls. — IX. Le marché universel des capi-
taux. — X. De I'importance d'un bon systéme monétaire pour les transac-
tions commerciales et les opérations de crédit. — XI. Les encaisses d’or des
grandes banques et la balance du commerce général du monde. — XIL De
linfluence des opérations de Trésorerie sur le marché monétaire. —
XIIL De la solidarité pratique des différents marchés financiers.

I. — Dans lessociétés primitives ou Iagriculture est essen-
tiellement extensive, ou les arts manufacluriers sont exercés
par des artisans se servant uniquement d’outils manuels et
ot on ne demande au commerce extérieur que quelques
objets de grand luxe, il n’y a ni approvisionnements régu-
liers ni outillage industriel proprement dit. La notion du ca-
pital, quoiqu’apparaissant dans quelques contrats et certains
arrangements sociaux, se dégage a peine. Il n’y a gutre
de capitaux que les troupeaux, et c’est la I'origine étymo-
logique de cette expression (capitale. téte de bétail) (cha-
pitrem, § 4).

L’homme riche est ce personnage contemporain de David,
qui sur ses vastes domaines du Carmel faisait paitre par ses
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ser viteurs trois mille brebis et mille chévres (1). Des esclaves
ou des serfs en plus ou moins grand nombre étaient néces-
saires pour exploitation de ce capital et étaient eux-mémes
considérés comme un capital. Des accumulations de provi-
sions pour I'usage domestique achevaient de caractériser la
richesse de ces époques ; mais troupeaux et esclaves ne pou-
vaient étre possédés en quelque quantité que par ceux qui
étaient déja maitres de la terre. L’or et largent, d’ailleurs
fort rares, étaient recherchés comme parures et comme
un moyen de se procurer a haut prix des subsistances en cas
de disette ou de solder des gens de guerre. Les princes
du moyen age encore avaiont pour supréme ressource
financiére la vente ou la mise en gage des joyaux de la
couronne. Graduellement, chez les races supérieures,un état
économique fort différent se substitua a celui-la. Les arts
se perfectionnérent, les productions manufacturieres se
localisérent, les cultures industrielles et Pélevage des mou-
tons en vue de la production en grand de la laine introdui-
sirent un élément nouveau dans Pagriculture. Le commerce
dut se développer pour fournir & certains centres de fabricas
tionou de consommation les produits bruts d’unepart,les ob-
jets manufacturés et les subsistances qui leur étaient néces-
saires, de 'autre. Le capital joua dés lors, sous la forme d’ap-
provisionnements, de matidres premibres et de stocks de mar-
chandises, un role analogue 4 celui que plus tard les progrés
de la technique devaient lui donner sous la forme d’outillage
industriel. I’ éc onomie monétaire (geldwirthschaft), dans la-
quelle chacun produit surtout en vue del’échange, prit ainside
plus en plusla place de I'économie naturelle (naturalwirths-
chafl), danslaquelle chaque famille eherchait & produire tous
les objets de sa consommation par les fabrications domesti-
ques. Les métaux précieus, recusillis avec d’autant plus de
soin que leur grande puissance d’acquisition rendait lucra-
tives des industries comme celle des orpailleurs, s’acerois-
saient peu a pea et devenaient un facteur important dang

(1) Livre des Rois, I, chap, xxv,
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Iordre économique. L’argent, pour I'appeler d'un seul
mot, n’était plus seulement un instrument d’échange et un
dénominateur de la valeur; ildevenait I’expression du capital
disponible, & la fois parce qu’il a une puissance universelle
d’acquisition relativement & tous les objets et a tous les
services en quelque lieu du monde que ce soit, et parce que,
ne se détériorant pas, il emmagasine cette puissance d’ac-
quisition a la volonté de son détenteur.

Tel est le processus économique qui, s’est développé dans
I'Europe occidentale & partir de la fin desmigrations des peu-
ples, ¢’est-a-dire depuis le xe si¢cle, et qui, par unprogreés d’a-
bord lent, puis accéléré, mais toujours opérant dans la méme
direction, a abouti & I’état de choses danslequel nous vivons.

Une situation a peu prés semblable s’était produite au
vie sidcle avant Jésus-Christ chez les Greces, peuple essentiel-
lement manufacturier et commercant. Solon exprimait la no-
tion fondamentale de cet état économique en disant, dans un
de ses distiques moraux, qu’aucune limite fixe n’est posée a la
richesse pour les hommes. Aristote, qui nous a conservé cet
aphorisme, le conteste a tort, tout enreconnaissantunpeuplus
loin que la richesse dérivée du commerce peut étre dévelop-
pée indéfiniment (1). Le procédédéductif 'emporte ici chez lui
sur l'observation des faits et cette premiére erreur I'entraine a
méconnaitre la qualité que la monnaie a d’emmagasiner la va.
leur et Ane voir en elle qu'un instrument d’échange(2) ; dela sa

(1) Aristote, Politique, liv. I, chap. 1, §§ 9, 16, 48, 23. Rigoureusement par-
lant, I'acquisition des richesses, par quelque procédé que ce soit, est limitée
comme toutes les choses humaines ; mais quand il s’agit de richesses consis-
tant en mélaux précieux et surtout en titres fiduciaires, en crédits en banque
(et les gens de ce temps-la en connaissaient parfaitement I'usage), qui repré-
sentent des accumulations de services, la limite est si ¢loignée que I'on peut
pratiquement n’en pas tenir compte.

(2) Ibid., §§ 14, 15, 16, 23. Daus la théorie d’Aristote sur la monnaie, il y a
une contradiction; au§ 14, lamonnaie doit étre «une marchandiseutile par elle-
méme »; au§16 : « Pargent n'est en lui-méme qu'une chose absolument vaine
«n’ayant de valeur que par la loi et non par la nature, puisqu'un changement
« de convention parmi ceux qui en font usage peut le déprécier complétement
« et le rendre tout & fait incapable de satisfaire aucun de nos besoins...’; » et
plus loin, 23 : « Pargent ne devrait servir qu'a I'échange. »On n’a pas jusqu'ici
assez fait attention & cette erreur capitale de la Politigue dans lathéorie de la

monnaie. Elle ne se trouve pas dans le passage de la Morale a@ Nicomague, liv.
V, chap. v, ou Aristote a traité le méme sujet.
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fameuse théorie surla stérilité de Pargent, qui a pesé sur toute
la scolastique et qui a le grave tort de ne pas réserver 'em-
ploi possible du numéraire comme capital (1). Néanmoins, et
malgré I'héritagede ces formules inexactes, lemoyen age chré-
tien et la pratique canonique n’ont jamais méconnu la pro-
ductivité du capital. La commandite, usitée dés les temps les
plusreculés, mettait bien'en évidence laproductivité du capital,
qu'il fat représents par des marchandises ouparde I’argent(2).
Dans le contrat de constitution de rente, qui, pratiqué des le
xi® siecle, sortit triomphant, au xv¢, de toutes les contradic-
tions de Iécole, Pargent est la représentation d’un fonds pro-
ductif, I'équivalent d’une chose frugifére. La prohibition de la
perception d’un intérét dans le contrat de prét de consomma-
tion, f@nus, ne visait qu'un abus du crédit tras dangereux,
eu égard aux conditions de I'époque, et n’empéchait en réa-
lité aucune opération financitre utile,

IL. — Nous dirons au cours de ce chapitre comment par
le perfectionnement de Pappareil financier et de art de la
banque les services de la monnaie ont été extrémement mul-
tipliés. Par la circulation fiduciaire, on a tourné Iobstacle
que la limitation de la quantité des espéces métalliques ap-
portait & la représentation et, par voie de conséquence i la
coustitution des capitaux, c’est-a-dire au pouvoir de com-
mander des services et d’acheter des produits pour les appli-
quer & une ceuvre utile. Mais il faut auparavant éclaireir
la notion du erédit, — elle revient a chaque pas dans les
affaires humaines, — ot préciser son réle économique.

Il 'y a un fait de crédit, dit un Jurisconsulte romain,
toutes les fois que, dans un contrat commutatif, 'une des

(1) Politique, liv. I, chap. mr, § 23.

(2) Saint Thomas d’Aquin : connait et approuve la commandite : Summa
theologica, 2* 2* quastio T8, art. 9. L’influence de la terminologie d’Aristote
l'a seule empéché de formuler distinctement la théorie de la productivité de
argent employé commse capital. 11 Papercoit cependant et Iindique dans
plusieurs passages. Ainsi, quastio T8, art. 2, ad primum - potest esse quod
accipiens mutuum majus damnum evitet quam dans incurrat, unde accipiens
multuum cum sua utilitate damnum alterius recompensat. Pour résoudre néga-
tivement la question Ulrum quidquid de pecunia  usurariq quis lucratus
fuerit reddere teneatur, il montre a plusieurs reprises comment l'industrie
humaine peut réaliser des gains avec de l'argent.
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parties se dessaisit de sa choseou de son argent sans recevoir
actuellement 1’équivalent, en se contentant seulement d'une
promesse de la part de I'autre partie (1).

Cette définition indique les deux formes primordiales du
crédit: la vente & terme et le prét de consommation. Dans la
vente 4 terme, le vendeur ne regoit pas immédiatement le
prix de la marchandise livrée & I'acheteur qui reste son débi-
teur d’une somme d’argent : dans le prét de consommation,
au lieu d’'un vendeur, c’est une personne qui, possédant une
certaine quantité de denrées, ou plutét du moyen universel
dacquisition, I'argent, la livre et en transfére la propriété a
un emprunteur, qui aura plus tard & lui en rendre I'équi-
valent. Toutes les formes que le crédit peut revétir dans
notre organisation moderne ne sont que des dérivés de ces
deux contrats primitifs.

Pour apprécier les conséquences économiques du crédit, il
faut examiner dans quel but y recourt 'acheteur & terme ou
I'emprunteur. Est-ce pour appliquer & sa consommation les
marchandises ou I’argent qu’il regoit, ou bien est-ce pour les
employer comme matiéres premitres, outillage, fonds de
roulement dans une opération productive de 'agriculture,
des arts manufacturiers, du commerce?

Dans le premier cas, les marchandises ou l'argent sont
détruits définitivement par le fait méme de la consommation,
et Pacheteur, emprunteur ne pourra en rendre I'équivalent
A son créancier qu’avec une nouvelle richesse absolument
indépendante de celle qu'il a regue. Dans le second cas, au
contraire, marchandises ou argent ont été employés comme
capital, et, si Popération réussit, ils reparaissent sous une
autre forme, accrus du produit industriel, entre les mains de
P’acheteur oude ’emprunteur, qui pourra en rendre la valeur
A son créancier, en gardant exclusivement pour lui lebénéfice
ou en le partageant avec celui-ci. La situation est tout autre

(1) Digeste, titre De rebus creditis, fragm. 1, Credendi generalis appellatio
est; nam cuicumque rei adsentiamur alienam fidem seculi, mox recepturi quid
ex hoc contractu, credere dicimur.
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et 'on comprend que le erédit (quelle que soit la forme juri-
dique qu'il revéte), soit envisagé trés différemment par I'éco-
nomie politique dans I'une ou dans I'autre hypothese.

HIL. — Le erédit a la consommation doit étreresserré dans
les limites les plus étroites. Le desideratum économique est
en effet qu’il soit pourvu a la consommation par les produits
antérieurs du travail de chacun. S’adresser dans ce but a au-
trui, et,pour lindemniser, compter surune production future
assez large pour couvrir les consommations passées et les
consommations futures qui s’imposeront aussi, c’est risquer
beaucoup. Par conséquent, il faut restreindre ces crédits-la
dans la limite strictement nécessaire pour conserver la vie
et les forces physiques de coux qu'un aceident met provisoj-
rement hors d’état de se suffire 3 eux-mémes. Saint Frangois
de Sales avait une vue trés nette de cette vérité :

Un particulier lui demanda vingt écus 4 emprunter et lui en vou-
lait faire sa promesse, dit son biographe. Le bienheureux n’avait
pas toujours de telles sommes 4 donner... [l alla quérir dix écus et,
revenu, lui dit : Jai trouvé un expédient qui nous fera aujour-
d’hui gagner dixécus, si vous voulez me croire.— Monseigneur, dit
cet homme, que faudrait-il faire? Nous n’ayons, vous et moi, qu’a
ouvrir la main : cela n’est pas bien difficile. Tenez, voila dix écus
que je vous donne en pur don au lieu de vous en préter vingt. Vous
gagnez ces dix-la et moi je tiendrai les dix autres pour gagnés, si
vous m’exemptez de vous les préter (1).

Le crédit a la consommation reléve de la charité, et la
charité étant indispensable & I'ordre social, on ne peut que
le recommander comme une des formes de ce grand devoir
chrétien. 11 faut souhaiter de voir se développer ou renaitre
les ceuvres de préts gratuits, comme les anciens monts-de-
piété, les monti frumentarii de I'ltalie, les positos pios de
I'Espagne et du Portugal (2).

(1) Esprit de S. Francois de Sales, partie III, chap. m.

(2) Surles monts-de-piété primitifs, V. notre élude, le Crédit populaire et
les Bangues en Italie du xv* auxvine sieele(Larose et Forcel, 1885). V. sur les Po-

sitos pios d’Espagne, créés au xve siécle, une notice par M. Llhaurado, dans
UEnquéte sur le crédit agricole a l'élranger, faite par la Sociéle Nationale d’ Agri«



80 LE CAPITAL, LA SPECULATION ET LA FINANCE

Le moyen le meilleur de renfermer le crédit a la consom-
mation dans ces limites était assurément la discipline de
I'Eglise sur I'usure, telle que nous allons I’expliquer. Son
application rigoureuse était d’ailleurs dans les siécles pré-
cédents une mesure de salut public indispensable.

Les populations étaient exposées périodiquement, par les
famines, les guerres, les interruptions de la production, ades
privations dont nous n’avons pas I'idée aujourd’hui. D’autre
part, la rareté du numéraire, et généralement des accumula-
tions disponibles, élevait considérablement le taux de l'inté-
rét. 10 p. 100 était un minimum au xme siécle dans les cons-
titutions de rente; le taux de 20 p. 100 était courant dans les
affaires commerciales, et les Lombards, les Cahoursins, les
Juifs, qui formaient des groupes étroitement coalisés, ne
craignaient pas dele porter au 50 et au 60 p. 100 I'an.

Si une discipline trés nette n’avait pas empéché I'usure
de se développer dans intérieur de la société chrétienne, et
Pavaitlaissée pénétrer dans les rapports ruraux, par exemple,
tous les fruits de ’émancipation des serfs eussent été per-
dus (1); les grands propriétaires auraient détruit toute indé-
pendance dans les populations vivant autour d’eux, comme &
Rome et dans la Gréce ancienne (2). Au lieu de cela, le fléau
de Pusure était pour ainsi dire cantonné a Pextérieur de la
société, puisque des étrangers seuls 'exercaient d’'une ma-
niére habituelle.

La doctrine canonique défendait d’abord toute percep-
tion d’un intérét par suite d’un prét de consommation,
s'il n’y avait pas quelque circonstance particuliére, quel-
que titre extrinseque, qui le justifiat. Le 5° concile de

culture, .11, p. 267 (Paris, 1885). Le Banco di Napoli et les banques populaires
d'Italie consacrent des sommes importantes, mais limitées a l'avance, aux préts
gratuits. En Belgique, 'abbé van den Dressche, dans ses admirables cuyres de
coopération rurale, leur fait aussi une place.

(1) Le Play, & plusieurs reprises, a signalé 'excellente pratique des anciens
propriétaires de faire & leurs colons des préts gratuits. Clestune coutume due
A la doctrine canonique sur l'usure.

(2) Nous verrons cependant au chapitre suivant comment, au xv° et au xvr°
sitcles, les rentes constituées, qui étaient la forme licite du prét &intérét, gre-
vaient gravement la propriété fonciére dans beaucoup de localités.
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Latran, sous Léon X, la formulait en ces termes : Fa est pro-
pria usurarum interpretatio, quando videlicet ex usy rei
QU NON GERMINAT 7226ll0 labore, nullo sumptu, nullove periculo
lucrum fetusque conguiri studetur (session 5).

Cette thése est rigoureusement exacte au point de vue
¢conomique, si on considére qu'elle visait exclusivement en
fait les crédits faits en vue de la consommation. A cette
époque, ¢’étaient de beaucoup les plus fréquents, les seuls sur
lesquels se portat Pattention. L’argent prété étant détruit par
la consommation de Pemprunteur et n’ayant contribué
créer aucun nouveau produit, — non germinat, — il 'y a
pas; par le seul fait d’un pareil contrat, matiére d une rému-
nération pour le préteur.

Conséquente avee elle-méme, la doctrine canonique prohi-
bait I'usure sous I'autre forme du crédit, en défendant de
vendre plus cher & terme qu’au complant (1). Ici encore, elle

(1) Tous les économistes font dériver le droit & la perception d’un intérét,
ou & la majoration du prix en cas de vente & crédit, de Pemploi comme capi-
tal productif de I'argent prété ou de la marchandise vendue. Récemment,
M. von Behm-Bawerk, dans son grand ouvrage Kapital und Zins (2 wvol.
in-8, Innsbruck, 188% et 1889), a soutenu que l'intérdt reposait essentielle-
ment sur la différence de valeur entre une somme payée, une marchandise
livrée aujourd’hui et la méme somme payable, la méme marchandise livrable,
a une date ultérieure. Les actuaires icalculent ces différences mathématique-
ment et une foule de combinaisons financiéres modernes sont basées sur
cette donnée. Un vieux proverbe disait déja : un tiens vaut mieux que
deux tu lauras. La théorie de M. von Beehm-Bawerk est parfaitement
exacte dansl'état de la société et clest celle qui rend le mieux compte du
mécanisme contemporain du crédit : mais elle ne peut s’appliquer aux
époques dans lesquelles la notion du capital n’était point dégagée, comme
nous l'avons indiqué au 2 1 du présent chapitre, et ou le crédita la consom-
mation était de beaucoup le plus répandu. En effet, pourquoi 1.000 fr. payables
dans un an ne valent-ils en réalité que 950,960 ou 970 fr., selon que nous cal-
culons 'intérét a5, a 4, a 3 p. 1002 Ce n’est pas & cause du periculum sortis
indiqué par le vieux proverhe que nous venons de citer : I faut supposer
qu’il n’y en point dans I'espéce, pour que Iintérdt soit prohibé d’aprés la doc-
trine canonique; c’est parce quaujourd’hui on peut gagneren unan 50, 40, 30 fr.
avec un fonds de 1,000 fr. et qu'il ya pour le préteur, pour le vendeur & terme,
lucrum cessans d’autant. Cest précisément ce qui n’existait pas aux siécles du
moyen dge, ou la doctrine canonique sur Iusure s'est formulée et dans les
hypothéses auxquelles elle s'applique.

Aujourd’hui encore la Banque de France ot les banques américaines n’al-
louent point d’intérét sur les dépots a yue, parce qu'il n'y a pas de lucrum
cessans pour les déposants ou parce que le service de garde qui, leur est rendu
est considéré comme équivalent. Cette situation devait atre fréquente a
I'époque de S. Thomas. 11 vise le cas d’une personne qui remet de I'argent &
un préteur de profession : « Si autem aliguis usurario alias habent; unde usuras
« exerceat pecuniam suam commillif ur TUTIUS SERVETUR, non peccat, sed

6
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s'attaquait & l'une des exploitations les plus graves des
besoins du consommaleur nécessiteux. Méme aujourd’hui,
les dangers de la vente & crédit dans les classes populaires
sont bien connus. Un des grands avantages des sociétés
coopératives de consommation est précisément d’affranchir
les petits consommateurs de l'exploitation des marchands
par habitude du paiement au comptant. Le législateur civil,
4 certaines époques, compléta cet ensemble de mesures pro-
tectrices du consommateur besogneux par la prohibition de
la vente des blés en vert et généralement des récoltes sur
pied. Si, en cela, il dépassait la doctrine canonique, dans
bien d’autres circonstances il restait en dega.

Dés le xm® siécle, beaucoup de statuts municipaux autori-
saient la perception d'un intérét; plus tard les rois de France
le permirent aux foires de Lyon et beaucoup d’Etats, & partir
du xvr° siecle, généraliserent cette législation, parce que les
cas danslesquels il y avait /ucrum cessans, manque a gagner,
par le fait qu'on avait prété son argent ou vendu sa marchan-
dise a terme, devenaient de plus en plus fréquents. Le
législateur civil, qui doit statuer de hoc quod plerumque fit,
devait modifier son point de vue, de maniére & ne pas
étouffer les applications nouvelles du crédit a la produc-
tion (1). Elles se produisaient d’autant plus que le taux de
Pintérét baissa considérablement & cette époque par suite
des progrés économiques généraux : le commerce et I'in-
dustrie pouvaient donc plus facilement utiliser un capital
emprunté.

Actuellement, le développement des valeurs mobilieres, des
fonds publics, voire des caisses d’épargne, fait quily a /u-
crum cessans pour le créancier & peu prés dans tous les cas.

« utitur homine peccatore ad bonum ». Sum. Th., 2* 2, quest. 78, art. & ad
tertium.

(1) Voyez dans notreétude citée plus haut comment au xvie siécle les monts-
de-piété furent autorisésa se procurerdes fonds enallouantun intérét aux dépots
qui leurétaient faits. Dés leur fondation, les Papes les avaienl autorisés a per-
cevoir unintérét modeéré sur les préts qu'ils faisaient. Ces décisions eurent une
importance trés grande pour 'adaptation de la doctrine canonique au nouvel
état économique.
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Par conséquent I'Eglise reconnait qu’iln’ya pluslieu & inquiéter
la conscience de ceux qui percoivent un intérét, pourvu qu'ils
observent le taux légal, dans les pays ol cette limitation
existe, ou quils ne dépassent pas la productivité moyenne
du capital et la juste estimation du periculum sortis, 1z ou la
loi civile a renoncé & maintenir un maximum, impossible
observer avec les variations du taux du crédit qui se pro-
duisent en certaines circonstances (1).

IV. — Quant au crédit fait a la production, — et ¢’est celui
qui doit normalement prendre une extension croissante, —
il nesaurait étre gratuit ; sans cela il n’existerait pas. La doc-
trine canonique n’a jamais fait réellement obstacle a ce que
celui qui confie ses capitaux 3 autrui, au lieu de les faire valoir
soi-méme, en retire un profit équivalant a leur productivité.

Le manufacturier, qui achete des matidres premieéres, a un
avantage évident & ne les payer quau bout d’un certain
temps, de maniére & avoir, au moment du paiement, déja
revendu la marchandise fabriquée au consommateur. §'il
est obligé d’acheter comptant au producteur, il faut qu’il
puisse trouver & emprunter de Pargent chez un tiers. Dans
Pun comme dans l'autre cas, le capital mis & sa disposition a
été productif et il trouve encore avantage a avoir recouru
au crédit, tout en payant plus cher la marchandise achetée a
lerme, ou en tenant compte d’un intérét a son préteur.

(1) I est trés important au point de vue doctrinal de s’en tenir, pour justifier
la perception delintérét, aux titres du droit canonique : periculum sortis, dam-
num emergens,lucrum cessans, parce queil en découle I'obligation de conscience
pour le préteur de ne pas élever lintérét au dely du taux moyen de la pro-
ductivité du capital et du péril de non-remboursement que peut comporter
Paffaire. L’idée de Bentham, de Hume, de Turgot, de Bastiat, que le service rendu
est la cause de la perception de Vintérét, aménerait a justifier toutesles spécu-
lations sur les passions ou sur la position embarrassée de tel ou tel emprun-
teur.

La réglementation la plus conforme 4 la doctrine canonique et aux données
de la science est celle de la loi allemande du 24 mai 1880 : « Celui qui, en ex-
« ploitant la situation pénible, la légéreté ou I'inexpérience d’autrui, & Pocca-
¢ sion d’un prét ou d’un ajournement de dette, se sera fait prometire ou accor-
« der, soit directement, soit indirectement, des avantages dépassant le taux
« habituel des préts d’argent ou d’apres les circonstances en disproportion
« évidente avec la pratique usuelle, sera condamné comme usurier... » V. dans
le méme sens la belle Etude sur le prét a intérét de M. Baugas, professeur
a I'Université d’Angers (Paris, A. Rousseau, 1888), pp. 49, 224 et passim.
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Nous avons vu au chapitre précédent (§ 7) les raisons pour
lesquelles le commerce et I'industrie seraient arrétés dans
leur essor, si manufacturiers et négociants devaient travailler
exclusivement avec leurs capitaux personnels. D’autre part,
la perspective d’un profit & tirer de ses épargnes est le seul
mobile qui puisse déterminer & s’en dessaisir au profit
d’autrui ; car on court toujours un certain risque et l'on en
perd au moins la libre disposition instantanée. Enfin I'assu-
rance d’accroitre par un placement productif une épargne
initiale, I'espérance de pouvoir vivre un jour sans travail
actuel sur les fruits de son travail antérieur sont les causes
qui développent le plus I'économie et l'activité industrieuse.
La encore lintérét général est en harmonie avec celui des
particuliers, emprunteurs et prétears.

L’application des théories de Proudhon et de Karl Marx,
selon qui nul ne pourrait percevoir un bénéfice de sa
terre ou de ses capitaux mobiliers qu'a la condition de les
exploiter soi-méme, couperait court a toute épargne chez des
catégories trés nombreuses de personnes, qui ne sont pas a
méme d’exercer elles-mémes le commerce, 'agriculture ou
Pindustrie. En tarissant ainsi une des sources les plus
importantes de la capitalisation (chap. 1, § 13), ces prétendus
amis du travailleur empireraient gravement sa condition et
rameneraient Vhumanité aux époques primitives de pauvreté
générale et de misére absolue.

La nécessité de rémunérer celui qui fait un crédit & la pro-
duction s’estd’abord manifestée & propos de la vente & terme.
Les canonistes du xvie et du xvie siécle mentionnent des
usages locaux d’aprés lesquels la marchandise était achetée
a plus bas prix en raison d'un paiement fait par anticipation,
ot ils en reconnaissent la légitimité au nom de la coutume (1).
Saint Thomas lui-méme est allé au-devant de la solution

(1) Tolet, Instructio sacerdotum, lib. VI, cap. L, in fine, justifie ainsi ces
usages: « Sunt merces que aliter vendi aut emi nequeant nisi anticipata solu-
tione, quales sunt merces lanarum. Non enim mercatores possunt eas habere
nisi anticipando solutionem qua pastores possint pascere oves et expensas
suas facere. » Cf. chap, vi, §6.
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pratique, quand, aprés avoir prohibé en principe de vendre
plus cher & terme qu'au comptant, il ajoute : si vero aliquis
de justo pretio velit diminuere ut pecuniam prius habeat,
non peccat peccato usure (1).

(’est probablement pour s’accommoder & la doctrine cano-
nique qu’un usage fort ancien et presque universel a établi
entre commercants le prix des principales marchandises non
pas sur le paiement au comptant, mais sur un paiement &
trois mois, & six mois de date. L’acheteur, s’il paie comptant,
peut se faire allouer une bonification. Si affaire est réglée
en effets de commerce, comme c¢’est le cas le plus fréquent,
le vendeur peut s’en faire avancer le montant par un tiers,
moyennant un escomple.

L’escompte commercial a été la premidre victoire de la
théorie économique de l'intérét (2). Elle a été beaucoup plus
tardive dans le prét (mutuwum). Ce contrat est en effet parti-
culitrement dur pour celui qui recourt au erédit. A la diffé-
rence dulouage ou du commodat, 'argent ou leschoses fongi-
bles,dontla propriété lui aété transférée, est ipso factod ses
risques; donc si I'affaire tourne mal, sile capital emprunté
vient & périr, il n’en doit pas moins le restituer en entier et
payer en outre I'intérét convenu (3). Or, si cet intérét est
élevé et si, d’autre part, les chances de perte sont considé-
rables, cette manitre de se procurer des capitaux est fort
dangereuse. Loin d’avoir ruiné le commerce et I'industrie,
comme le prétendait Montesquieu (4), la doctrine canonique
luia été tres utile en faisant employer de préférence le con-
trat de commandite par le commerce et le contrat de consti-
tution de rente par la propriété foncidre.

(1) Summ. Th., 2* 2%, queast. T8, art. 2, ad septimum.L’édition de Bar-le-Duc
porte en note : « 8. Alphonsus, de Lugo, Lessius, Toletus, Sanchez, Sporer
existimant unicuique licitum esse suas merces carius vendere ob expectatam
solutionem, dummodo rei valorem hwe differentia non excedat. »

(2) V. Endemann, Studien in der Romanisch-Canonistichen Wirthschafts
und Rechtslehre bis gegen Ende des sienbenzehntes Jahrhunderts (Berlin. 1883),
t. II, pp. 49 & 55.

(3) S. Thomas a parfaitement indiqué cette différence entre le louage et le
prét, qui est capitale. (Sum. th., quest. 78, art. 2, ad quintwn.) 11s’est montré
plus exact qu'Hume et Turgot.

(%) Esprit des lois, liy. XXI, chap. xx.
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La commandite est beaucoup plus avantageuse a I'emprun-
teur, parce que, moyennant une part aliquote de ses profits
abandonnée éventuellement au bailleur de fonds,ilnedoitrien
g'il n’ya pas de bénéfices et il est méme libéré de I'obligation
de restituer les capitaux mis en commandite, s’ils viennenta
périr. La commandite a fourni une base solide d&s le moyen
Age aux entreprises du commerce et de lindustrie, et c’est
encore sous cette forme que sont constituées aujourd’hui
(chap. v, § 5) les affaires industrielles les plus solides. Le
prét & intérét ne perd son caractére dangereux que lorsque
les risques commerciaux deviennent moindres et que le taux
d’intérét s’abaisse considérablement; les négociants y ont
alors recours sous la forme de I'escompte ou de I'ouverture
de crédit pour se procurer leur capital circulant; mais c’est
toujours & la commandite qu’ils demandent autant que pos-
sible leur capital fixe.

Le contrat de constitution de rente était plus favorable que
le prét & intérét pour 'emprunteur, parce que, tant qu'il payait
le cens (c’est-a-dire I'intérét), le remboursement du capital ne
pouvait pas étre exigé. Le droit canonique améliorait encore
sa position en exigeant quelecens fit assis sur un fonds pro-
ductif auquel le capital prété était censé incorporé (1), en
sorte que la perte de ce fonds libérait 'emprunteur; sur-
tout il voulait que le débiteur du cens eiit toujours le droit
de s'en décharger, en remboursant le capital emprunté a
son moment et en profitant de toutes les circonstances a
son avantage (2).

Aujourd’hui, les Etats ont seuls le bénéfice de ce contrat
si favorable aux emprunteurs. Quant aux particuliers, ils
doivent en trouver 'équivalent dans les institutions dites de
crédit foncier, qui sont malheureusement encore peu déve-
loppées ou mal pratiquées en France (chap. 1v, § 10).

Enfin on peut dire que le prét a intérét proprement dit était

(1) On voit bien 14 Tidée que la productivité, résultant de I'emploi comme
capital de la somme remise, est la raison de la légitimité de I'intérét.

12) Le droit civil s'était écarté du droit canonique sur ces deux points dans
les trois derniers siécles.
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autorisé toutes les fois qu'il s’agissait d’'un crédit fait en vue
de la production; car la légitimité du fameux trinws con-
tractus avait fini par étre reconnue par la grande majorité
des canonistes (1).

Méme auparavant, I'application du titre extrinséque du
damnum emergens permettait & tous les intermédiaires qui
rendaient des services de banque et de change de percevoir
une rémunération proportionnelle a P'importance des capi-
taux qu’ils maniaient et aux risques qu’ils couraient (2).Dds
le xm® sidcle, ils donnérent acette rémunération le nom d’¢7-
leresse et celte expression s’est substituée dans la langue
A celle de fenus; car par cette maniére nouvelle ¢’est d’en-
visager les choses que la pratique arriva & se dégager de la
fausse notion mise en circulation par Aristote.

Quelques esprits excessifs ont prétendu voir dans les déci-
sions des congrégations romaines, qui ont pratiquement
autorisé la perception de I'intérét depuis 1828 et 1830, une

(1) Dés le treizieme siécle, cette combinaison était discutée dans les écoles
et elle triompha définitivement au commencement du seiziéme. Elle consis-
tait & décomposer le prét & intérdt en trois contrats successifs : — 10 une so-
ciété d profits et pertes communs entre un capitaliste et un commercant ; —
2¢ une assurance du capital; — 3° un forfait pour les profits.Or, cette analyse
répond parfaitement & la réalité, quand il s’agit d'un prét d’affaires, en d’autres
termes du crédit & la production, qui est tout différent du erédit & la consom-
mation. De plus en plus cette distinction tenditd pénétrer danslesidées et dans
la pratique, et le mérite des théologiens, comme Ange de Chiva, Gabrie! Biel,
Jean Eckius et surtout du canoniste Navarra futd’y adapter leur enseignement.

Quant & la distinction entre le prét fait & un marchand et celui fait & une
autre personne, qui & partiv du xvie siécle commence & étre faite par tous
les jurisconsultes attentifs aux faits économiques, nous savons qu’elle n’est
pas admise par lencyclique Viz pervenié de Benoit XIV. Cela n’a pas
empéché le cardinal de la Luzerne de la reprendre dans son ouvrage :
Du prét de commerce. Mais Padmission du ¢rinus contractus équivalait en
fait, dans la plupart des cas, & cefte distinction. Seulement il fallait, pour
qu'on put appliquer cetle fiction juridique, que lintérét percu dans le
prét de commerce en question: — 1o ne dépassit pas l'évaluation des
bénéfices dont on traitait ainsi & forfait; — 2° que lassurance du capital
fat payée & son juste prix, en d’autres termes que I'intérét fitt en proportion
de la productivité du capital et des risques courus. Cette double restric-
tion a bien son importance ; car elle empéche en conscience d’abuser de la
position malheurecuse d’un emprunteur, méme en matiére de commerce.

(2) Ainsi le taux énorme de lintérét dans les prots fails aux halles pour Ia
journée aux revendeurs ambulants se justifie & la fois par le periculum sortis,
et par la peine qu’a le préteur pour apporter son argent et le recouvrer,
par ce que les anciens appellaient I'inferesse et les modernes la commission.
Les réclamations des emprunteurs, quand on a voulu empédcher ces opi-
rations, ont montré qu'elles étaient avantageuses aux deux parties.
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concession au malheur des temps. Méme l'admission du
contrat de constitution de rente au xv® siecle est, & leurs
yeux, une premiére et regrettable dérogation & la pureté
des principes scolastiques sur laquelle les pouvoirs civils
devraient de nos jours revenir (1)! Ces exagérations mé-
connaissent a la fois la fermeté de I'Eglise, qui, sur les
questions de justice, n’a jamais transigé, et la sagesse avec
laquelle elle sait adapter le méme enseignement moral a
des conditions économiques différentes. En fait, ces auteurs
ont une idée complétement fausse de ’application pratique
de la doctrine sur 'usure dans les siécles précédents.

V. — Le propre de tous les contrats de crédit par lesquels
un capital est mis & la disposition d’un producteur est de per-
pétuer ce capitalet de le faire revenir intégralement, parfois
méme accri, aux mains de ’homme économe, qui le premier
I'a constitué par I'épargne, ou dans celles de ses descendants.

Cette puissance productrice est perpétuelle de son essence,
si le capital est judicieusement employé, et elle se manifeste
dans des phénomenes naturels. Etymologiquement et his-
toriquement les troupeaux ont été la premiere forme du
capital : or un troupeau, s’il est préservé des épizooties et
conduit par un bon berger, peut, en se renouvelant conti-
nuellement, se conserver a perpétuité par le croit et donner
cependant & son propriétaire chaque année un revenu en
toisons ou en animaux de boucherie. Un canal d’irrigation
peut, avec le surcroit des produits agricoles qu’il donne,
payer & perpétuité son entretien et rémunérer les capitaux
qui ont servi aI'établir a I'origine. Il en est de méme dans
toutes les opérations de 'agriculture et des arts manufac-
turiers (2). Il est donc naturel que I'argent, lorsqu’il est Ila

(1) Abbé Jules Morel, du Prét a intérét ou des causes théologiques du Socia-
lisme (Lecoffre, 1873). Ms* Scheicher, articles publiés en 1837 dans la Postzei-
tung d’Augshourg, analysés dans ’dssociation catholigue de décembre 1887,

(2) Le capital se perpétue au moyen d'une série de transformations dans
lesquelles il est dénaturé, détruit d’une maniére apparente, mais reconstitué
sous la forme de produits.Dans ces produits, la matiére est multipliée ou revét
des combinaisons mieux appropriées aux besoins des hommes : la semence et
les fumures deviennent moisson, la laine devient drap, le minerai brut et la
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représentation d’'un troupeau ou d’un canal, produise & per-
pétuité un intérét, sans que pour cela le principal cesse de
demeurer dd.

C’est la une vieille controverse. Mais un des traits de
notre fin de sitcle est de voir reparaitre de temps a autre,
par une sorte de phénomene d’atavisme, des erreurs qui pa-
raissaient complétement détruites. En 1889, un membre de
la trés orthodoxe Société d’économie politique, M. Victor
Modeste, a publié un ouvrage : le Prét ¢ intérét, dernicre
[orme de lesclavage, dans lequel il prétend que la perpé-
tuité d’'un capital productif est en contradiction avec la des-
truction perpétuelle qui s’opére dansle monde physique.
Rien n’est plus faux. L’art agricole et toutes les industries
humaines sont précisément progressives, parce qu'elles diri-
gent la circulation de la matiére et maintiennent toutes les
conquétes faites une fois sur la nature. Comme la fait re-
marquer un théologien éminent, c’est précisément en confé-
rant & 'homme le pouvoir de produire des effets durables
sur la matiére, que Dieu lui a donné comme une image de
sa puissance créatrice (1). L’'argument de M. Modeste porte
dailleurs aussi bien contre la perpétuité de la propriété
fonciere que contre celle du capital prété. Proudhon était
plus logique, quand, avec 'amortissement du capital par

houille deviennent fonte ouacier. La circulation du capital dans les opérations
industrielles et agricoles imite ainsi le grand phénoméne natureldela circula-
tion de la matiére. Stuart Mill (Principes d’économie politique, liv. 1, chap. v, a
trés bien démontré que ces phénomeénes se produisaient aussi bien pour les
capitauxdits fixes que pour ceux qu'on appelle circulants. Ladirection de cette
transformation, de maniére & ce que le capital se multiplie et se reproduise
incessamment, exige & la fois la capacité technique et la capacité économique.
Dans les sociétés compliquées, basées sur Péchange et Péconomie monétaire,
cette derniére capacité est de plus en plus nécessaire et Lon peut dire avec
une certaine vérité, selon le proverbe populaire, que conserver est aussi dif-
ficile qu’acquérir.

Gette observation des faits réels de la vie industrielle démontre trois choses
— 4o que les lois économiques ont en partie leur racine dans les phénoménes
naturels; — 2° que la liberté de disposer de ses biens, soit de son vivant soit
méme aprés déces, est un attribut naturel du droit de propriété ; —3° que toute
expérimentation socialiste, en arrétant ou compromettant Peuvre si délicate
de la transformation et dela reconstitution incessante descapitaux, aménerait
la ruine de la société dans un bref espace de temps.

(1) M= de Conny, le Travail, sa dignité et ses droits(Paris, Poussielgue,1878).
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Pintérét, il préchait I'amortissement de la propriété par le
loyer.

La perpétuité indéfinie du capital a été reconnue dés que
la société du moyen dge a été en possession d’accumulations
importantes, c’est-3-dire dés le xm® sitcle, sous la forme des
rentes constituées, nous venons de le voir (§ 4).

S’ensuit-il que les capitaux restés a 'état mobile et repré-
sentés par l'argent aillent s’accroitre indéfiniment selon la
formule de I'intérét composé? Un auteur estimable a soute-
nu récemment cette thése sous une forme apocalyptique :

Un Juif, qui veut s'emparer du monde, place une somme de cent
francs, & intérét composé. Les intéréts accumulés d’année en

fois la

année au 5 p. 100 produisent au bout de cent ans 431 (?00

2.000,
premiére mise, soit 13.136 fr. 85. Si, pendant un second siecle,
Popération est continuée,ona 1.725.768 fr. 27. Aubout du 3¢ siecle,on
a 226.711.589 [r. 65, et au bout duseptieémesiécle le chiffre fabuleux
de soixante-sept millions de milliards (67.142.687.000.000.000 fr.).
Le globe entier, y compris les plaines et les déserts, les terres et
les mers,a une surface de 60 milliards d’hectares, en sorte que cent
francs placésa 5 p. 100 pendant 700 ans pourraient acheter la terre
entiére au prix d’'un million I'hectare... Notre Juif, avec la froide
impassibilité de son systéme, poussant les chiffres a l'infini, voyait
déja sa race au bout de quelques milliers d’années en état d’acheter
la terre entiére au poids et au prix d’un million le kilogramme et il
voyait le monde asservi, courbé sous le joug duplusdur esclavage,
de la servitude la plus étendue, la plus absolue qui ait jamais
existé... Reste seulement a savoir si le chiffre humain fera la loi a
Pordre divin (1)...

Vrais mathématiquement, ces chiffres sont absolument
faux économiquement pour plusieurs raisons.

Dabord I'hypothése qu'une société capitaliserait tout son
revenu est simplement absurde. Les capitalistes emploient
pour leur consommation la plus grande partie de leurs re-
venus et n'en capitalisent de nouveau qu'un excédent rela-

(1) L. Gorse, le Fond de la question juive. La terre ou Uargent, qui I'empor-
tera? (Paris, 1888, Rétaux-Bray), pp 13 a 17.
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tivement faible ; car la tendance de la nature humaine est
beaucoup plus dansle sens de 'augmentation desjouissances
personnelles que dans celui de I’épargne au profit des géné-
rations futures.

Deuxiémement, un grand nombre de capitaux périssent
dans les opérations de la production. La faillite du débiteur
atteint en faitle créancier comme le commanditaire. C'est
une opinion courante dans le monde des affaires que le tiers
des entreprises industrielles consume son capital, qu'un
autre tiers couvre a peine ses frais, que seulle dernier tiers
donne des bénéfices. Dans les grandes calamités, guerres,
épidémies, révolutions, qui se produisent toujours de temps
a autre, la proportion des capitaux qui périssent devient
encore plus forte. ‘

Troisiemement, la multiplication méme des capitaux’a pour
résultat d’abaisser leur intérét et par conséquent de rendre
moins lourd le poids des dettes (chap. xui, § 3). Une dettede
100.000 fr. & 5 p. 100 n’est pas plus pesante qu’une dette de
50.000 fr. a 10 p. 100. L’Etat, en ce quile touche, 13 ot les
remboursements prévus n’éteignent pas les dettes anciennes,
réduit constamment a I'intérét actuel les droits de ses créan-
ciers (1) par le mécanisme des conversions, (chap. x, § 8).
Aprés les grands changements dans le taux de l'intérét, qui
s'opérérent a la fin duxvi® siecle, la souveraineté réduisit par-
tout par voie d’autorité les rentes perpétuelles constituées a
des taux qui n’étaient plus en rapport avec 'état des faits.

Enfin tous les capitaux engagés sous la dénomination mo-
nétaire subissent une diminution inévitable par suite de la
dépréciation des métaux précieux. C'est 1a un phénomeéne qui
s’est produit d'une maniére constante depuis Charlemagne et
qui s’est accéléré avec une grande énergie & deux époques :
au milieu du xvi° siécle, aprés la découverte des mines du
Mexique et du Pérou, et de1850 & 1870, aprés I'exploitation

(1) Par suite des conversions successives opérées sur les Consolidés anglais,
une famille, qui en 1789 jouissait d'un revenu de 6.000 livres, n'en a plus eu
en 1889 que 2.750 et n’en aura plus en 1902 que 2.500.
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des placers de la Californie et de 1'Australie. On put dire,
apres la crise monétaire du xve sidcle, que Christophe Co-
lomb avait rapporté du nouveau monde la libération des
dettes de I’ancien, tant les fortunes et les fondations ancien-
nes, qui reposaient sur des rentes, furent réduites a rien. De
nos jours, les familles qui ont conservé le méme revenu no-
minal dérivé de rentes qu’en 1850, peuvent & peine se pro-
curer la moitié des objets qu’elles pouvaient acquérir alors.
Les salaires et la rémunération des services de toute sorte
ontau contraire augmenté généralement en proportion de la
diminution de la puissance d’acquisition de la monnaie (1).
Il y a la une dépréciation spéciale aux capitaux engagés sous
la forme d’argent, qui correspond a la dépréciation que les
inventions et les voies de communication nouvelles font subir
incessamment & 'outillage industriel et & une grande partie
du capital incorporé dans les terres et les constructions
urbaines. i

L’action de toutes ces causes rend au moins inutiles les
révolutions et les cataclysmes auxquels font appel les socia-
listes philosophes pour empécher acceroissement indéfini du
capital. '

VI. — Plus les sociétés sont compliquées, plus est grand
le nombre des individus qui ne peuvent pas employer direc-
tement leurs épargnes comme capital ; par conséquent, plus
importante devient la fonction des banques.

Le crédit ne peutavoir quelque développement que grace
A leur intermédiaire. Nous disons intermédiaire; car le
patrimoine propre d’'un banquier ne doit, en bonne régle,
étre qu'un fonds de réserve et de garantie (2). Son role
économique est de recueillir les épargnes faites par les per-
sonnes, qui ne sont pas capables de les faire fructifier clles-
mémes, et de les préter i des productleurs avec les précau-
tions convenableset en en demeurant responsables. L'intérét

(1) V. d la fin du volume I'Appendice : la Question monétaire en 1892.
(2) V. Vexcellent Manuel des opérations de banque et de placement, par
M. Georges Vignes. Paris, Pichon, 1889.
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que le banquier alloue aux personnes qui lui confient leurs
fonds (1) est naturellement inféricur a celui dont il charge
ceux & qui il les préte. Cette différence, qui parfois prend
le nomde commission, est son bénéfice légitime. On voit par
la que, contrairement aux préjugés vulgaires, le banquier
n’est pas intéressé a I'élévation du taux de U'intérét. L’essen-
tiel pour lui est de multiplier les affaires sur lesquelles il
percoit sa commission.

Ces fonds ne sont habituellement confiés aux banquiers
que pour de courtes périodes : souvent méme ils sont reti-
rables a vue ; car ils constituent cette partic de ’épargne qui
n’est pas encore définitivement affectée & la capitalisation.
Sous ce rapport les habitudes modernes different beaucoup
des anciennes. De plus en plus, au lieu de thésauriser ou
méme de garder chez soi I'argent nécessaire & la dépense
courante, on le confie aux banquiers pour gagner un intérét
qui, sur les dépots & vue ne doit pas dépasser 1 ou 1 1/2
p- 100, surtout pour profiter deleurs services de caisse et avoir
le moyen de régler ses affaires en disposant sur eux au
moyen de chéques. Ces pratiques, nées en Italie par suite de
la grande confiance qu’inspiraient les banques Vénitiennes
et les Monts-de-piété napolitains (2), se sont principalement

(1) Au moyen 4ge, pour fourner 'application de la doctrine canonique sur
P'usure, on imagina d’appeler dépdt, deposilum irregulare, le prét de sommes
d’argent fait pour un temps plus ou moins court par un capitaliste & un
banquier. Celui-ci acquérait I'usus nummorum et faisait participer le prétendu
déposant & ses profits. En réalité rien ne ressemble moins aux dépots. Ceux
qui confient leur argent aux banquiers sont de simples préteurs. En cas
de faillite, ils ne sauraient retirer ces fonds comme de vrais déposants, quien
auraient conservé la propriété. Les canonistes et les scolastiques de ces
époques, dominés par la théorie d’Aristote sur la stérilité de I'argent, avaient
de la peine a comprendre les faits économiques nouveaux ; cependant, ils
cherchaient des raisons pour légitimer les usages commerciaux de leur temps :
ainsi Molina et Lugo, aprés avoir rapporté la pratique des banquiers, qui
allouaient aux dépdls faits dans leur caisse des intéréts considérables sous des
formes plus ou moins déguisées, les justifient au cas ou le banquier non ex
pacto sed ex animo liberali et grato illud emolumentum deponenti prestat. Balle-
rini et Palmieri, les professeurs confemporains du collége romain, disent,
avec autant de raison que d’esprit : hze pro illa tantum ztate accipienda
sunt atque credere licet, tunc non paucos bancarios utrumque premium libe-
raliter contulisse. (Opus theologicum morale, t. 111, p. T43. (Prato, 1890.)

(2) V. le grand ouvrage d'Sugenio Tortora, Il Banco di Napoli (Napoli,
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développées dans les pays anglo-saxons. Elles commencent
a pénétrer en France. Comme, en temps normal, les dépots
retirés sont constamment remplacés par d’autres dépots et
que leur chiffre s’accroit d’une maniére continue, ces
nouvelles habitudes mettent en définitive a la disposition du
commerce et de lindustrie une somme considérable de
capitaux qu'ailleurs une prudence craintive soustrait a la
production. Le maniement et Iutilisation des dépots exigent
de la part des banquiers beaucoup de vigilance. Ils ne
peuvent préter eux-mémes ces fonds, qui leur sont confiés,
sous la condition d’un retrait possible a bréve échéance, que
pour de trds courtes périodes et en les gageant sur des
opérations commerciales sérieuses devant aboutir prochai-
nement & des paiements au comptant faits par la consom-
mation. '

Par les relations que les banquiers entretiennent avec des
places étrangéres, par I'établissement de succursales et de
comptoirs, ils ontrendu régulier I'usage de la lettre de change.
Pratiquée sous une forme grossiére par les Assyriens et par
les Grecs, la lettre de change, au moyen age, apparait sur
tous les points du monde a la fois, & mesure que le commerce
se développe. Elle est d’autant plus usitée alors que la licéité
du contrat de change et la 1égitimité du bénéfice du banquier
n’ont jamais été contestées par la doctrine canonique. Les
cheques, les mandats de paiement, les lettres de crédit ne
sont qu'une extension moderne de ce contrat, ot le génie
de la Banque s’est affirmé dés le xm® siécle .

La distribution du capital circulant que les banquiers font
entre les producteurs par les différents mécanismes du crédit
leur atoujours donné une certaine prépondérance sociale. Les
statuts des villes italiennes dumoyen 4ge en faisaient un des
arts majeurs et donnaient & leurs livres le caractére d’écritures
publiques. Aujourd’hui encore, ils sont classés au premier
rang dans le monde des affaires. Dans notre dernier chapitre,

9 vol. in-4, 1883), et du méme auteur : Nuovi documenti per la Storia del Banco
di Napoli (Napoli, 1890, in-4).
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nous parlerons des banques populaires ; pour le moment, nous
constatons seulement que leur fonction dans la dispensation
du crédit est la méme que celle des banquiers ordinaires.
Leur but est seulement d’en faire bénéficier des couches
pluslarges de population. Elles doivent observer les mémes
régles dans administration de leurs dépots, sous peine de
faillite.

Une concurrence trés grave leur est faite par I'exten-
sion abusive des fonctions de I'Etat. Imitant en cela certaines
villes allemandes du moyen 4ge, qui ordonnaient le dépot
dans la caisse municipale des fonds appartenant aux mineurs
et aux femmes dotales, sauf a leur en payer lintérét, la
plupart des gouvernements modernes obligent & verser dans
leurs caisses des dépots et consignations une grande quantité
de capitaux; ils en attirent d’autres par I'offre de bons du
Trésor a échéance rapprochée. Beaucoup de gouverne-
ments, el notamment le ndtre, vont plus loin et obligent les
caisses d’épargne a verser entre leurs mains tous les fonds
qu’ellesrecueillent. Les caisses d’épargne sont des fondations
dont le but a été d’offrir a la petite épargne le maximum de
sécurité et les bénéfices d'une administration gratuite. Elles
favorisent trés efficacement I'épargne populaire. Dans les pays
comme I’Allemagne, I'Italie, les Etats-Unis, ou elles emploient
les fonds regus en dépot en escomptes d’effets commerciaux,
ou en préts faits aux sociétés locales, elles remettent les
capitaux épargnés dans la circulation productrice ainsi que le
font les banques ordinaires. La au contraire ot I'Etat absorbe
ces fonds dans des dépenses improductives et ol ils aug-
mentent la charge de la dette flottante, la circulation réguliére
des capitaux est troublée; un obstacle séricux est apporté
a la baisse du taux de P'intérét et a la diffusion du crédit.

VII. — Les banquiers ne doivent faire de crédit qu’a la
production ; la charité n’est pas leur affaire, au moins en tant
que banquiers. L’émission des lettres de change, escompte
des effets de commerce, I'ouverture de crédits moyennant
des garanties solides et facilement réalisables, tels sont leurs
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anciens procédés, et ils restent toujours les plus importants.
Au xvi® siécle le billet de banque payable a vue et au por-
teur fut inventé a la fois en Suéde et en Angleterre. C’était
un procédé de banque hardi el trés efficace. Mais les gou-
vernements en ayant partout réglementé étroitement 1'é-
mission et en ayant dans la plupart des pays attribué le mo-
nopole & une Banque d’Etat, le billet de banque est devenu
de plus en plus un supplément & la monnaie légale et la
représentation des réserves de monnaie métallique. Il n’a
plus qu'un role secondaire comme titre de crédit, au moins
dans les pays avancés en civilisation et ou le gouvernement
ne cherche pas a forcer artificiellement sa circulation,
comme actuellement en Espagne, ce qui est un recours dé-
guisé au papier-monnaie.

Aux anciens procédés de la Banque, la pratique moderne
a ajouté les avances sur valeurs mobiliéres, les reports sur
titres négociables a la bourse et sur marchandises pour ré-
pondre a des besoins spéciaux du commerce.

L’organisation des magasins généraux, ou les négociants
peuvent se faire faire des avances sur les matiéres premie-
res ou produits consommables y déposés (chap. vi, § 4).n’a
donné tous ses résultats que quand les récépissés constatant
la propriété des marchandises et les lettres de gage ou
warrants ont été négociables et ont pu étre mis en circulation

par les banquiers.

Les banquiers ne rendent pas seulement aux particu-
liers des services de crédit. Ils servent encore la commu-
nauté en économisant des transports inutiles de numéraire
et en augmentant Peffet utile des stocks de métaux précieux
existant. Déja les lettres de change avaient pour effet de
compenser les dettes et créances réciproques de places loin-
taines. Aujourd’hui les virements de parties des grandes ban-
quesentreleurs clients et le mode spécial d’apuration des comp-
tes des banques entre elles par le mécanisme des clearing
houses ont poussé, semble-t-il, jusqu’au dernier point I'éco-



LE CAPITAL MOBILE OU L’ARGENT 97

nomie de la monnaie métallique et le perfectionnement
du mécanisme de I'échange (1).

VIII. — Chez les peuples modernes, la monnaie ne con-
siste pas seulement dans les espéces d’or et d’argent, mais
aussi dans Pensemble des moyens de paiement qui consti-
tuent la eireulation fiduciaire. On comprend sous cette ex-
pression les billets de banque et les billets d'état de diverses
sortes pour la partie qui dépasse Pencaisse métallique, les
lettres de change et effets de commerce circulant entre né-
gociants, et enfin les crédits en banque, qui correspondent
au pouvoir que des services rendus ou des ventes de mar-
chandises donnent aux producteurs d’en exiger Péquivalent
surle marché général ; Jes banquiers tiennent a Jjour ces erédits
et ces engagements réciproques par des virements de partie
et des opérations de compensation (c/earing). Ces éléments
de I'argent, du capital mobile, comme on voudra lappeler,
sont beaucoup plus considérables que les métaux précieux.

En 1882, d’aprés M. Burchard et M. Stringher, il y avait
en circulation, dans le monde civilisé, pour 31 milliards de
francs d’or et d’argent, et pour 20 milliards environ de hillets
de banque et de billets d’Etat. Quant aux lettres de change et
billets & ordre, qui sont la monnaje spéciale au monde com-
mercial, Victor Bonnet, & la méme époque, estimait la valeur
des effets de commerce constamment en circulation 3 15 mil-
liards de francs pour PAngleterre et a 10 milliards pour la
France ; or,la France avait 7.656 millions de monnaie métal-

(1) Les opérations de compensation étaient remarquablement pratiquées des
Ie xvie siécle aux foires de Lyon et de Besangon (ces derniéres transportées
a Novi, dans I’Etat de Génes). V. Endemann, Studien in der Romanisch Kano-
nistichen Lehre, t. 1, pp. 158-159, Elles I'étaient du reste déja antérieurement &
Barcelone dés le commencement du x1ve sidele et dans les places italiennes
gréce a P’établissement des banques de paiement (Banco del Giro) de Venise, de
Génes, de Milan. V. notre étude Je Crédit populaire et les banques en Italie, du
Xv® qu xvine siecle. La chambre de compensation, érigée & Lyon sous e nom
des quatre payements correspondant aux foires, et dont Savary et Boisguille-
bert disaient, que « les négociants y payaient en quelques heures des millions
de livres, sans débourser un sol », a duré jusqu’en 1793, et a vraisemblement
servi de modeéle au Clearing House do Londres, créé en 1775, V. lo réglement
du 2 juin 1667 qui décrit son fonctionnement, dans Ze Banguier frangais ou la
pratique des lettres de change (Paris, 1724).

7
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lique et 500 millions environ de billets de banque (déduction
faite de la partie couverte par Pencaisse de la Banque); en
Angleterre, les especes métalliques ne montaient qu’a 3.546
millions de francs et les banknotes émises a découvert a
980 millions. Cest que dans ce pays, comme dans tous ceux
ot appareil du crédit est fort développé et ou le cheque a
pénélré dans les usages ordinaires de la vie, la plupart des
échanges seréglent par des compensations en banque.

Dans les huit années écoulées depuis, les stocks moné-
taires ont augmenté vraisemblablement de 2 ou 3 milliards ;
mais les opérations de compensation ont pris une extension
bien plus considérable et g'acclimatent de plus en plus
partout. Le premier Clearing House de New-York a été
créé en 1853, et toutes les villes importantes de ’'Union
en ont aujourd’hui. L’Allemagne, I'ltalie, I’Autriche ont,
depuis vingt ans, introduit cette institution, quand elles sont
entrées dans le grand courant des affaires (1).

En 1890,le Banker’s Clearing House de Londres aliquidé
pour 7.801.048.000 livres (prés de 200 milliards de francs);
et il faut ajouter a [ce chiffre 162.019.632 livres, liquidées
par le Clearing House de Manchester. Aux Btats-Unis, en
cette méme année 1890, les Clearing Houses, qui existent
dans les 37 principales villes de ’'Union, ont compensé pour
59.585.636.458 dollars (plus de 300 milliards de francs) (2)-

En Italie, six Stansze di compensasione ont liquidé en 1890
pour 14.772.275.430 francs d’affaires.

Depuis 1871, en Allemagne I'émission de billets de banque
n’est plus la ressource unique pour augmenter Pefficacité de

(1) V. dans le Bulletin de UInstitut international de statistique (Rome, 1886),
t. 1, Die Entwickelung des Clearingverkehres, par Heinrich Rauchberg.

(2) Drautre part, dans lannée 1889-90, les 3.567 Banques nationales des
Etats-Unis ont tiré les unes sur les autres pour11.550.898.253 dollars de traites.
1l y a un nombre égal de banques d’Etat et de banques privées faisant des
opérations semblables, sauf 'émission des billets. On peut donc vraisembla-
blement doubler ce chiffre. Dans la journée du 1 juillet 1890, les 2.364banques
nationales, qui ont répondu & la circulaire du comptroller general, avaient
encaissé 421.824.726 dollars, dont5.079.252en espécesmétalliques (soit1.21 p.100)
19.870.611 en certificats de dépots du Trésor (3,05 p- 100)et lereste en cheques

(45 p.100), en virements au Clearing House (46p. 100) ou autres procedésdivers
(3,76 p. 100). V. the Banker’s magazine de New-York, janvier et février 4891.
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la monnaie métallique. Les dépots en banque se sont déve-
loppés considérablement et avec eux le systéme des compen-
sations. La Reichsbank, par exemple, qui en 1876 avait fait
des virements de place & place ou sur place seulement pour
5.134 millions de marks, en a fait en 1889 pour 26.152 mil-
lions. En méme temps, dans les neuf principales villes de
PEmpire, se sont ¢réés des Clearing Houses, qui en 1889 ont
compensé de leur ¢oté des opérations montant i 18 milliards
de marks. Chez nous, la Banque de France rend des ser-
vices analogues par ses virements de parties et ce genre d’o-
pérations va toujours en se développant. En 1890,sur un
mouvement total, a la caisse centrale, de 60.594.217.000 fr. d
les espéces figuraient pour 1.207.380.000, les billets pour
16.935.938.000 fr. et les virements pour 42.450.899.000 fr.
A ce chiffre, il faut ajouter prés de trois milliards pour les
billets & ordre, virements et chéques de Paris sur les succur-
sales ou wice versa, compensés en écritures, enfin, 5 mil-
liards, qui passent année moyenne par la Chambre de
compensation des banguiers deParis. On arrive en réalité
4 50 milliards de virements et de compensations.

Les grandes affaires, comme les souscriptions aux
emprunts, se font presque exclusivement sous cette forme ;
on remue des millions sans toucher un écu (1).

Le paiement de I'indemnité de guerre due a PAllemagne
par la France en 1871 (5.315.758.853 francs) n’a été fait en
réalité en espdces d’or et d’argent que jusqu’a concurrence
de 512 millions ; le reste a 6té payé principalement en lettres
de change (4.248.326.374 fr.).

Cependant les especes métalliques conserve nt toujours un
rle que rien ne pourra supprimer ; car Pemploi de tous ces

(1) Ainsi, le 10 janvier 1894, la Banque de France a fourni 12 fois 1/2 Ta
couverture de I'emprunt, soit 4 milliard 763 millions versés au Trésor. Celte
opération s'est effectuce par des virements presque exclusivement. Les vire-
ments entre les comptes courants des particuliers et le Trésor se sont élevis,
dans la journée du 10 janvier, & 2.672.100.000 fr. et lo 12 Jjanvier entre le
Trésor et les comples courants & 2.500.000.000 fr. Lencaisse métallique et
la circulation fiduciaire n'ont Joué qu'un role trés secondaire dans cette
Opération et dans sa préparation. Du 6 au 10 Jjanvier, la premiére a été en
dugmentation et la seconde en diminution a plusieurs reprises,
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movens de circulation suppose queé chacun pourra, s’il le
veul, étre payé en numéraire. Les métaux précieux servent
comme de support & une pyramide renversée qui centuple
Jeurs services d’échange et de circulation.

Ce systéme monétaire s'est constitué spontanément par-
tout ot la lettre de change et la profession de banquier ont
existé; il s’est formé peu & peu dans notre société occiden-
tale dés le moyen age; mais d’embryonnaire quil était alors
ot de localisé & quelques villes de commerce, il est devenu
depuis cinquante ans le vrai systéme monétaire du monde.
[économie réalisée sur la monnaie métallique est un
grand bienfait. Si humanité devait pourvoir & ses besoins
d’échange uniquement avec les 32 ou 34 milliards d’or et
d’argent en circulation aujourd’hui, elle serait extrémement
génée; les métaux précieux auraient un pouvoir énorme
d’acquisition. La conséquence en serait que dix fois plus
douvriers et de capitaux seraient employés a extraire des
entrailles de la terre des métaux qui, par eux-mémes, ne
satisfont aucun besoin ; nous serions tous plus ou moins des
condamnés ad metalla. Sans doute, ce développement de
la circulation fiduciaire présente certains inconvénients. Il
donne naissance aux crises de crédit. Adam Smith compa-
rait pittoresquement la circulation fiduciaire & des chemins
construits en Uair,qui permettraient de consacrer a la culture
les terrains qu’ils occupent ordinairement : rien d’étonnant a
ce que, quand le char verse, la chute soit plus dure.

Ces accidents se produisent soit & la suite de quelque évé-
nement imprévu, comme une révolution, une déclaration de
guerre, soit par le seul fait de I'abus du crédit auquel les
négociants et les spéculateurs se sont laissé aller et de la
hausse générale des prix qui en est la conséquence. Le jour
ot la confiance qui soutient la circulation des effets de com-
merce, qui fait accepter et compenser entre eux les enga-
gements des banquiers, vient & etre ébranlée, toutle monde
réclame de la monnaie métallique. Il se produit alors une
panique qui améne le renchérissement de escompte et des
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reports de bourse, et entraine la faillite des négociants dont
les affaires n’étaient pas trés stres (1).

Moindre est le stock monétaire comparativement a I'écha-
faudage qu'il supporte, plus cette situation devient critique :
c’est le cas de PAngleterre dont approvisionnement d’or est
tres faible et ot 'émission des billets de banque est soumise &
une limitation rigide.

Au commencement de 1890, d’apres the Economist, les
banques de dépot de Londres avaient161. 326.000 liv. d’en-
gagements et elles avaient disponibles en caisse et & la Banque
d’Angleterre seulement 16 millions et demi de livres, soit une
proportion de 10, 3 p. 100. Sur ces 16 millions et demi, neuf
étaient confiés A la Banque d’Angleterre,qui en emploieune
partie en escomptes el avances sur titres; une autre partie
sert aux transactions du Clearing House. Cela réduisait a
sept millions de livres st. les ressources monétaires disponi-
bles pour faire face a 161 millions de livres d’engagements.
Quant aux banques de province,dont les bilans étaient publiés
ala méme époque,elles avaient plusde 400 millions deliv.de
dépots; la proportion de leurs disponibilités & leurs engage-
ments était de 11 p. 100;mais la majeure partie de ces dispo-
nibilités étaient déposées dans les banques de Londres, qui
en font usage pour leurs transactions journali¢res. La Banque
@’Angleterre elle-méme n’avait & ce moment qu’une encaisse
totale de 17. 782. 374 livres en espéces et 8.643.200 liv. en
billets en susde la réserve métallique, pour assurer le fonc-
tionnement de ce mécanisme si délicat et inspirer au public
la confiance qui en est I'élément essentiel.

Dans cotte situation,le déplacement de quantités d’or rela-
tivement petites contracte ou détend le marché des capi-
taux. C’est ce que font, suivant leur intérét du moment, quel-
ques puissantes maisons de banque, par des exportations

(1) Sur les crises du crédit, V. Bagehot, Lombard Street, chapitre vi : Com-
ment il se fait que Lombard Street est quelquefois fort calme et quelquefors fort
agité,et C. Juglar, Des crises commerciales et de leur retour périodique en France,
en Anglelerre el aux Elals-Unis (2¢ &dit. Guillaumin, 1889).
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d’or ou par des importations. Elles tiennent ainsi en échec la
Banque d’Angleterre, qui ne peut pas controler le cours de
escompte comme ellele voudrait, quand, par exemple, elles
veulent par le bas taux de I'argent assurer le succes d’une
émission. Le fait s’est produit fréquemment dans ces der-
niéres années (1).

Cette prépondérance des grands banquiers est cependant
bien plus forte dans les pays qui en sont réduits au papier-
monnaie. Par leurs opérations ils font varier aa gré de leurs
intéréts le cours du papier-monnaie comparativement & I'or,
qui est la monnaie universelle et & laquelle il faut toujours
rapporter le papier-monnaie dans les opérations commer-
ciales et financiéres internationales. Berlin est le sidge de
spéculations continues sur la veluta autrichienne et sur le
rouble russe : les ministres des finances de ces deux pays
doivent constamment avoir 'eeil ouvert sur les manceuvres
de la Finance pour les déjouer plus ou moins heureusement
par des contre-opérations de trésorerie.

IX. — De sa nature, le marché de Pargent est universel ;
car le propre de la monnaie, ¢’est-a-dire des métaux précieux
et des signes qui la représentent, est d’étre recherchée ot
acceptée par tous les hommes indistinctement et de con-
server dans tous les temps et dans tous les lieux une puis-
sance d’acquisition sensiblement moins variable que celle de
toute autre marchandise. Une des plus grandes manifesta-
tions de I'existence d’un ordre économique naturel est 'iden-
lité du syst®me monétaire chez tous les peuples et a toutes
les époques. Les mémes perturbations ont été amenées tou-
Jours par la violationdes lois économiques en fait de monnaie
chez les Grees et chez les Romains aussi bien qu’au moyen
age (2), chez les Chinois aussi bien que chez les peuples

(1) V. entre autres les faits rapportés par the Economist des 17 et 24 no-
vembre 1888, 46 mai, 6 et 13 juin 1891, et par I’Economiste francais du 26 oc-
tobre 1889 et du 1¢r favrier 1890,

(2) Francois Lenormant, dans son livre la Monnaie dans Vantiquité (3 vol.
Maisonneuve, Paris, 1878) a mis parfaitement en évidence I'identité et la con-
stance des phénoménes monétaires,
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occidentaux contemporains. Le reproche adressé au capital
d’étre cosmopolite méconnaitdonc un des plus beaux aspects
du plan de la création, qui a rendu tous les hommes soli-
daires malgré leur division en nations autonomes. Bossuet a
embrassé de son coup d'eil d’aigle tout Pordre économique,
quand, dans ses Pensées chrétiennes et morales, il voit dans
la monnaiele signe de 'unité de la société humaine.

La société consiste dans les services mutuels que se rendent les
particuliers, ¢’est pourquoi elle se lic par la communication et per-
mutation, et tout cela est né du besoin... il a fallu faire une mesure
commune, et, cela, les hommes P'on fait par Pestimation... Et afin
que cela fat plus commode, d’autant qu’il semblait extrémement
difficile d’égaler ces choses de si différente nature, on a introduit
I'usage de l'argent.

En vain les princes s'imaginaient-ils autrefois qu'en mar-
quant la monnaie de lJeur nom ils feraient de I'argent une
chose soumise & leur bon plaisir, qu’ils pourraient a volonté
régir sa puissance d’acquisition ou déterminer les profits du
capital. Dés qu'an moyen age les hommes furent sortis de
Pisolement et de la pauyreté ou les invasions des barbares
les avaient jetés, les forces latentes de l'ordre économique
reprirent le dessus et la Finance, pour I'appeler par son nom,
apparut comme un de ses organes nécessaires. Les Templiers,
dos la fin du douzidme sidcle, firent pour le compte du Pape,
des rois de France et d’Angleterre, des grands seigneurs et
aussi de simples bourgeois, les transports d’argent, recelles
et paiements, nécessités par les affaires de ce temps, parti-
culierement par les Croisades, et leurs services n’étaient pas
désintéressés (1).

Les Vénitiens leur succédérent dans ce role, et la dépen-
dance financidre dans laquelle ils tenaient les princes de
I'Europe leur permit de détourner & leur profit particulier
la quatrieme croisade. A la méme époque, les Papes em-
ployaient, pour recueillir les droits dusa la curie romaine, en

(1) Voy. Léopold Delisle, Mémoire sur les opérations financieres des Tem-
pliers (1889), pp. 87 et 246.
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Angleterre, en Allemagne, en France, ces grandes compa-
gnies de banquiers et de marchands florentins, qui étendaient
leurs affaires sur toute I’'Europe. Comparativement aux
Juifs et a leurs prédécesseurs les Lombards, ils étaient plus
modérés dans leurs exigences et se contentaient d’un hon-
néte interesse. En vain incriminait-on, en France et en An-
gleterre, les banquiers des Papes comme usuriers, la force
des choses faisait que le Saint-Siége protégeait de toutes ses
foudres temporelles et spirituelles ceux qui lui rendaient
des services essentiels (1). Les Génois, & Naples et en Es-
pagne, remplirent le méme roéle pendant les sidcles sui-
vants. Jusqu’a la fin du seizieme sidcle, les Florentins, les
Lucquois restérent les financiers attitrés de 'Europe. Puis,
avec le progrés des nationalités, chaque pays eut ses trai-
tants. Les banquiers hollandais et genevois, au dix-huitieme
siécle, acquirent une prépondérance basée sur ’étendue de
leurs relations, jusqu’a ce qu’en ce siecle-ci la Haute Banque
et les grandes sociétés de crédit les aient remplacés. Nous
décrirons plus loin (chap. xir) leur formation et leurs fonc-
tions diverses.

La plus importante est de recueillir partout cette partie
des épargnes qui peut échapper a I'absorption fiscale et de
la porter sur les marchés o le plus grand profit peut en étre
attendu.

Jadis le commerce des lettres de change était le seul moyen
par lequel le capital se répandait et circulait dans le
monde (2). Aujourd’hui, le tauxde I'escompte et des reports,
les variations du change, les arbitrages de bourse sont les
trois procédés par lesquels les capitaux se portent sur les
divers marchés et tendent & se répartir entre tous les pays
proportionnellement a leurs forces productives et & leurs be-
soins d’échange. Ce perfectionnement dans les procédés du

(1) Voy. Bourquelot, Mémoire sur les foires de Champagne, 2° partie, pPp.
147 3 122, 143 A 154,

(2) Au commencement du xvire siécle, Daguesseau (Mémoire sur le commerce
des actions de la Compagnie des Indes) (1720) indique I'importance quavait
alors le commerce du papier de change.
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marché universel de I'argent correspond au développement
du systéme économique général du monde, qui se superpose
aux différents systtmes économiques nationaux et les domine
de plus en plus. M. de Molinari a décrit cette transformation
d’une maniére trés remarquable :

Si nous nous reportons i un siécle ou deux en arriére, nous nous
trouverons en présence d’un marché des capitaux non moins mor-
celé que celui des produits. Sauf dans un petit nombre de centres
commerciaux, ce marché méme n’existe pas. Dans les campa-
gnes comme dans les villes, le taux de I'intérét varie d’une localité
a une autre ; il n’y a entre les producteurs de capitaux et les con-
sommateurs que des intermédiaires isolés, petits banquiers ou usu-
riers qui récoltent les épargnes locales et les prétent dans le court
rayon de leur marché, le plus souvent en fixant & leur gré les con-
ditions du prét, en raison du degré d’intensité du besoin ou d'im-
prévoyance de lemprunteur. L’engagement des capitaux a distance
est exception. Aujourd’hui, combien la situation est différente!
Une partie de 1'épargne annuelle est employée directement au déve-
loppement des affaires des épargneurs ou conservée par eux impro-
ductive, en attendant que les éventualités en vue desquelles ils ont
économisé une partie de leur revenu, la naissance et I’éducation des
enfants, la maladie, la vieillesse, etc., viennent aéchoir. Cette portion
de ’épargne annuelle est généralement employée dans la localité
méme ou elle a été faile. Mais une autre parlie, — et celle-ci
I’emporte de plus en plus sur celle-la, — est recueillie par une série
d’intermédiaires, dont le nombre et I'importance vont croissant,
caisses d’épargnes, banques générales ou spéciales, immobiliéres ou
mobili¢res, et distribuée par eux aussi bien au dehors qu’au de-
dans des frontiéres de chaque Etat. Certains pays, ceux ot I'épargne
est particulierement féconde, ou la production des capitaux est
abondante, en exportent plus qu’ils n’en importent : telles sont
’Angleterre, la France, la Suisse, la Hollande. Certains autres en
importent plus qu'ils n'en exportent : telles sont la Russie,
I'Espagne, I'ltalie et la plupart des pays extra-européens.

Sur toute la surface du globé, mais surtout dans les pays neufs
ot la production des capitaux ne suffit pas a la demande, vous
trouvez des entreprises fondées et alimentées les unes en partie, les
autres en totalité par les capitaux étrangers. Des bourses ou mar-
chés de valeurs mobiliéres sont mises par le télégraphe en commu-
nication instantanée. En réalité, 'obstacle des distances se trouvant
ainsi supprimé, les bourses de Londres, de Paris, de Berlin, de
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New-York ne sont plus que des compartiments du marché général
des valeurs mobilitres et les mouvements en hausse ou en baisse
qui se produisent dans I'un de ces compartiments se répercutent
aussitot dans les autres. Etsi 'on considére que tout haussement ou
toute diminution de la quantité du capital offert fait descendre ou
monter en progression géoméirique le taux de sa rétribution, ons’ex-
plique que le capital se répande et tende & se niveler dans toutes
les parties du marché du monde, en dépit des barrages qui s’oppo-
sent 4 ses mouvements. Ces barrages sont nombreux et ils ne s'a-
baissent guére que pour les emprunts d’Etat. Seals ceux-ci peuvent
étre négociés presque sans entraves, tandis que les entreprises par-
ticuliéres n’obtiennent qu’avec difficulté le privilege d’étre inscrites
a la cote des bourses placées sous la tatelle officielle. Cependant,
telle est la puissance d’impulsion de la concurrence qu'elle fait cir-
culer le capital dans toutes les parties du marché en le portant tou-
jours ot il est le plus demandé et le mieux rétribué, partant le plus
utile (1).

X. —Avantlesvoiesrapides de communication, les coursdes
changes étaient fort élevés et leurs variations considérables.
Le commerce payait fort cher aux banquiers ce genre de
service. Au Mexique, par exemple, qui offre des traits sem-
blables & I'état économique de I'Europe, il y a soixante ans,
le change de Mexico sur certaines villes de I'intérieur situées
loin des chemins de fer est encore de 5 et de 6 p. 100. La
ou régne le papier-monnaie, en Turquie, en Russie, dans
I’Autriche-Hongrie, dans la République argentine, les opé-
rations de change continuent a fournir une source consi-
dérable de profits aux banquiers. Mais les pays placés a la
téte du mouvement économique ont réduit considérablement
cette charge du commerce par un bon systéme monétaire et
particulidrement par 'adoption del’or comme étalon. Aujour-
d’hui les écarts des changes sont beaucoup moindres. Méme
dans lintérieur de pays comme la France ou I’Angleterre, on
ne cote plus le change. Il y a seulement des commissions de
recouvrement.

L'or est devenu dans le courant du siécle la base du sys-

(1) L'Evolution économique au xrxe siecle (1878, Paris, Guillaumin).
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tome monétaire de 'Angleterre, de I'Allemagne, de 'Union
latine, de I'Unionscandinave ; etmémeles pays qui ont essayé
de retenir Pargent comme monnaie intérieure sont obligés,
quand ils contractent des emprunts sur les grands marchés
financiers, de stipuler qu’ils seront remboursés et les intéréts
payés en or.

L’or est ainsi devenu lamonnaie internationale universelle.

L 3 ) . 5 s g
L’argent n’est plus qu'une monnaie d’appoint pour les pays
riches et la monnaie intérieure des pays pauvres, de I'Inde,
de la Chine, de la Russie. C’est 1a le résultat du changement
dans la production des deux métaux et de I’élévation du
niveau des prix dansles pays occidentaux. C’est un fait contre
lequel il est impossible de réagir. Les tentatives que I'on fait
aux Ktats-Unis pour rendre a l'argent son rdle monétaire
d’autrefois, tentatives auxquelles poussent certains banquiers
européens, sielles pouvaient aboutir, arriveraient a créer dans
I'intérieur de nos pays les complications du change résultant
dela différence des valeurs des deux métaux auxquelles nous
sommes heureux d’avoir échappé. Le change avec les pays
3 circulation d’argent,le Japon, la Chine et I'Inde, qui durera
sans doute toujours (1), le change sur le rouble-papier de
Russie ou la waluta autrichienne, qui durera longtemps
encore, suffisent amplement & donner matiére aux transac-
tions et aux profits des banquiers cambistes et des marchands
de métaux précieux (2).

(1) M. de Beauvoir, Voyage aulour du monde (Plon, 1872), t. III, pp. 81-82,
indique les spéculations auxquelles donnent lieu les variations du change a
Chang-Hai. Il est déterminé par arrivée de chaque malle. « Notre malle avait
mis le tael & 7 fr. 25;la malle anglaise arrivait et le faisait monter a
8 fr. 10 cent... Comme la malle destinée i faire monter le barométre du
change stope vingt-quatre heures a Singapour et surtout & Hong-Kong pour
faire son charbon, deux maisons de Chang-Hai ont fait construire & Glascow
des navires superbes cofitant deux millions chacun et qui sont tout machines,
de facon & pouvoir courir plus vite que la malle et & gagner sur elle trois ou
quatre jours depuis Singapour, et plus souvent trente heures depuis Hong-
Kong. Une simple lettre pour un agent est le chargement le plus précieux de
ces hardis steamers. Sachant & I'avance les cotes qui seront apportées, il
calcule & coup sir le marché du surlendemain ot le picol de thé montera de
945 fr. a 253 fr., ou la piéce de grey shirting s'élévera de 57 fr. a 60 fr., on
la caisse d’opium tombera de 4.220 fr. & £.000 fr. »

(2) V. 4 1a fin du volume Appendice sur la question monétaire en 1892. A pre-
miére vue il semble que si Pon pouvait rendre & I'argent, par une convention
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XI.— En réalité, dans I’état actuel des faits ce n’est point
dans les pays de mines qu’il faut aller chercher des métaux
précieux quand on en a besoin.

Les vieilles nations Européennes ont, pendant les sitcles
de leur hégémonie commerciale et pendant leur rapide déve-
loppement manufacturier des cent derniéres années, accumulé
une somme de capitaux’quiles a renduescréanciéres de toutes
les autres parties du globe. Ces capitaux sont représentés
par des placements industriels : chemins de fer, usines, ban-
ques, maisons de commerce fondées dans les pays lointains
et par les titres des emprunts d’Etats, qui tous ont di étre
négociés sur leurs marchés. Les revenus de ces placements
arrivent chaque année sur ces places sous forme de marchan-
dises, ce qui explique les énormes excédents d’importations
de tous les pays anciens tandis que les pays neufs ont géné-
ralement des excédents d’exportations. Ils viennent aussi,
pour une partie, sous la forme d’espéces métalliques et y
augmentent les capitaux disponibles. Hambourg, Francfort,
Amsterdam, Bile, Genéve, dés le siécle dernier, étaient les
grands réservoirs des capitaux et du numéraire, qui consistait
alors exclusivement en métal blanc. Depuis 1815, Paris et
Londres, et aprés 1871 Berlin les ont remplacés dans ce role
et sont devenus les métropoles financieres du monde. Cest
a Londres que 'on vient s’approvisionner d’argent pour toute
les transactions avec Iextréme Orient. Quand la Russie et
I’Australie, qui produisent de l'or, quand le Mexique ou la

internationale universelle, son role monétaire, 'on échapperait aux difficultés
causées par Détroitesse de la circulation métallique et & l'influence anormale,
qui en résulte pour la Haute Banque. L'on pourrait méme étre tenté dinvoquer
en ce sens la situation monétaire favorable de la France, ou le stock d’argent
monnayé avant 1876 circule encore au pair avec ’or dans les paiements inté-
rieurs; mais une note du paragraphesuivantindiquera par quel'artifice cerésultat
est obtenu. Ces arguments sont sans valeur, car: — 1° l’addition d'une mon-
naie d’argent & la monnaie d’or ajouterait relativement peu de chose a la
circulation métallique comparativement & la circulation fiduciaire; —2° T'agio
existerait toujours sur les deux métaux en raison des différences de leur prix
naturel comparé a leur prix légal; ce serait une source de spéculations ste-
riles bien plus importantes que celles dont on se plaint dans les pays & circu-
lation monétaire d’or exclusive,
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République argentine, qui ont des mines d’argent, ont besoin
de capitaux et particulierement de numéraire, ils sont
obligés de venir placer leurs emprunts a Londres ou a Paris.
La ils trouvent des préteurs a peu prés toujours disposés,
pourvu que les conditions offertes soient bonnes. Une partie
seulement du capital emprunté est exporté dans ces pays ;
car étant déja débiteurs des places qui leur ont prété, le
montant de 'emprunt se compense jusqu’a due concurrence
avec leurs anciennes dettes. Quant au solde plus ou moins
considérable en numéraire qu’ils emportent, ce n’est guére
qu'une saignée momentanée. Chaque année, en effet, ils ont
des remises a faire & Londres, & Paris, & Berlin, pour le
paiement des coupons dintéréts, ce qui augmente encore la
prédominance financiére de ces places et reconstitue leur
stock métallique au bout d’un temps assez court (1). Seuls les
pays qui, comme les Etats-Unis, ont la fortune de fournir a
I'Europe une matiére premidre telle que le coton, un produit
alimentaire tel que le blé, selibérent en marchandises au lieu
de numéraire et fortifient leur situation monétaire.

Quelque importante relativement que soit la quantité d’or
détenue par les grandes places financiéres, elle estcependant
peu considérable d'une maniere absolue, surtout si 'on songe
3 tous les besoins quelle doit satisfaire, a tous les services
d’échange qu’elle doit accomplir.

D’apres les évaluations de statisticiens expérimentés,comme
MM. Horatio Burchard, Otto Haupt, H. Scetbeer, il n’y aurait
eu en 1885, dans le monde entier, qu’ a peu pres 17 milliards et
demi d’or monnayé. L’Angleterre en détiendrait 3 milliards
environ, la France 4 milliards et demi, 'Allemagne 2 mil-
liards, la Belgique plus d'un demi-milliard. Comme les Etats-
Unis en absorbent plus de trois milliards, on voit quelle fai-

(1) Le résultat des crises financiéres du Portugal, de PEspagne, de 'Amé-
rique du Sud en 1801 a été d’augmenter les réserves d’or des principalesban-
ques nationales, notamment a Paris, & Londres, & Berlin. Au 31 octobre 1891,
elles montaient & 7.663 millions de francs au lieu de 6.914 millions de francs
au 31 octobre 1890. V. un tableau détaillé dressé par M, O. Haupt et repro-
duit dans le Journal des économistes de janvier 1892, p. 15.
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ble quantité les autres pays en possédent et comment toutes
les demandes nouvelles de métal quise produisent retombent
en réalité sur les réservoirs, dont la Banque d’Angleterre, la
Banque de France, la Reichsbank ont la garde. Dans chacun
de ces pays, en effet, la principale masse d’or est détenue par
la grande banque nationale. C'est elle qui, par sa position
officielle exceptionnelle et par I'importance méme de son en-
caisse,sertde garantie et de support a la circulation fiduciaire.
Mais précisément pour cela ces banques doivent veiller a ce
que leur encaisse d’or soit toujours suffisante, non seulement
pour rembourser a vue leurs billets, mais encore pour satis-
faire les besoins de numéraire qui se produisent dans le pays
et méme dans les pays voisins. En effet, ¢’est surtout en fait
de marchés monétaires que la théorie des vases communi-
quants se vérifie. Les banquiers transportent des sommes im-
portantes d’une place a 'autre,dés qu’il y a un écart dans les
taux de I'escompte et des reports de Bourse (1). Quelqueforte
que soit la position de la banque de France (2),si elle n'y
veillait, tout I'or de son encaisse ou en circulation dans le
pays irait & certains moments en Angleterre, en Allemagne,
en Amérique.

Le seul moyen pour la banque nationale de défendre cette
encaisse, c’est de relever le taux de I'escompte et des avances
sur titres. Ge relévement diminue les recours au crédit,améne
des rentrées de numéraire et comme en ces circonstances les
banquiers offrent aux dépots quileur sont faits un intérét plus
élevé, les réserves des particuliers sortent de leurs coffres-
forts et les capitaux flottants disponibles affluent du monde
entier sur la place ot on les appelle par une rémunération

(1) Le 31 juillet 1890, la Banque d’Angleterre porte le faux de I'escompte &
5p. 400. Sur le marché libre il baisse immédiatement 4 4 % p.100 « & cause de la
concurrence des maisons étrangéres qui trouvent a Londres un emploi plus
ayvantageux pour leur or que chez elles », The Economist, 9 aotit 1890.

(2) Notre systéme mongtaire donnant 4 la Banque le moyen de rembourser
ses billets en écus, elle en profite pour ne donner de I'or au public que dans
des prppormons soigneusement mesurées, En temps ordinaire, elle vend aux
banquiers l'or qu’elle garde en lingots ou en souverains anglais, avec une prime
qui est allée, & certains moments, Jjusqu’a 7 pour 1000.
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plus forte. Du méme coup les changes sur I'étranger s’abais-
sent. Les reports deviennent plus chers, ce qui enraye la
hausse & la Bourse. La baisse des valeurs et la baisse du
change poussent aux envois au dehors des titres susceptibles
de se négocier sur toutes les bourses du monde (chapitre x,
§ 3). Cest ainsi que g'établit de nos jours la balance du
commerce, et non plus seulement par I'équilibre des impor-
tations et des exportations de marchandises, comme autre-
fois.

XII. — L’importance quont prise de nos jours les receties
ct les dépenses de I'Etat, les mouvements de fonds qu'elles
entrainent et le stock monétaire, qui doit toujours étre ala
disposition du Trésor pour faire face & ses engagements
quotidiens, font que dans chaque pays le Trésor est un agent
fort importlant sur le marché financier. Selon qu’il entasse
des espéces dans ses caisses ou qu’il les en fait sortir, le mar-
ché se détend ou se contracte. Le ministre des Finances doit
donc partout concerter ses opérations de Trésorerie avec
les grandes banques,de maniére a ne pas amener de perturba-
tions ou méme parfois de maniére a modérer celles qui se
produisent par le fail des spéculations de la Bourse.

Chez nous, quand un grand emprunt est émis, on frac-
tionne les versements et les échéances de fagon & ne pas
brusquement resserrer la circulation monétaire. Le ministre
des Finances s’entend toujours en pareil cas avec la Banque
de France (1).

En Angleterre, ol la situation est encore plus tendue, en
mai 1889, A la suite de la conversion de M. Goschen, le rem-
boursement d’un certain nombre de consolidés 3 pour 100,
au moyen d’une émission de cing millions de livres ster-
ling de bons du Trésor, diminua les capitaux disponibles sur
la place et amena Iélévation du taux de lescompte. Aux
Etats-Unis les recettes exagérées que le gouvernement fait

(1) V. sur ces précautions le rapport de M. Sadi-Carnot sur I'émission de
’emprunt de 500 millions du 10 mai 1886, dans le Bulletin du Ministere des
Finances, année 1886, t. I, p. 607.
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pour obéir aux passions protectionnistes dépassent de beau-
coup les dépenses publiques, en sorte qu'un surplus considé-
rable d’espéces monétaires est accumulé dans les caisses du
Trésor. Plusla dette publique diminue, plus cette concentration
des especes métalliques s’accentue. En outre, le systeme des
banques nationales a eu pour résultat de réduire a des pro-
portions insuffisantes I’émission des billets et de lui enlever
toute élasticité. La conséquence en est une raréfaction auto-
matique des espéces monétaires, et, quand les mouvements
du commerce extérieur et de la Bourse agissent dans le méme
sens, une crise 6clate. Le Secrétaire du Trésor, sur 'avis
des Banques associées de New-York, vient alors au secours
du marché en remboursant par anticipation, quand la loi
I’y autorise, au besoin en rachetant & la Bourse des titres de
la dette publique & un cours maximum qu’il détermine.
Depuis 1881, cette intervention s’est produite au moins une
dizaine de fois. Elle établit entre la Finance et le Trésor des
solidarités dangereuses pour la moralité publique. C’est tou-
jours au secrétaire du Trésor que le marché de New-York
s’adresse, pour qu’illui apporte du secours soit en rachetant a
la Bourse des fonds de la dette non venus & échéance, soit en
déposant une partie de ses fonds disponibles dans les ban-
ques nationales (1).

Les sommes considérables que le gouvernement russe et
la Banque de Russie ont a leur crédit & I’étranger, & Londres,
a Berlin, & Paris, a Amsterdam, pour faire face au service des
emprunts et pour empécher le cours du rouble de trop
baisser, sont aujourd’hui un des facteurs les plus importants
des oscillations du marché financier. Ces sommes varient
entre 500 et 600 millions de francs (2), dont un tiers se trouve
a Berlin. Elles doivent étre toujours liquides et disponibles ;
elles sont employées en reports et suivant que le ministre des

(1) V. entre autres the North American Review, janvier 1888, et the Economist,
9 aotit et 7 décembre 1890.

(2) 580 millions de francs & la fin de 4891, d’aprés M. Raffalovich, Journal des
Economistes de janvier 1892.
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Finances de Russie en use, il fait 'abondance ou la disette
aux bourses de Londres et de Berlin. Le refus des Rothschild,
en mai 1891, de procéder a une conversion des fonds
russes eut pour résultat de faire retirer par le gouvernement
russe une partie des fonds qu’il avait a Londres et amena
un brusque revirement dans Lombard Street (1).

XIII. — Par cette communication, tous les marchés, toutes
les bourses subissentle contre-coup des fautes et des folies de
I'une d’elles(2) : mais aussi les ruines absolues sont évitées et
dans les circonstances trés critiques, par exemple en 1815
et en 1871, toutes les places du monde sont engagées & se
soutenir pour ne pas étre entrainées parl'effondrement définitif
de I'une d’elles. Depuis que le nombre des centres financiers
a augmenté, que New-York, Berlin et Vienne se sont élevés
a c0té de Londres et de Paris (chap. xi, § 9), il semble que
les crises soient moins redoutables. Siune place est ébranlée,
elle trouve plus facilement du secours et 'équilibre se réta-
blit plus promptement.

Les grands établissements financiers, les banques d’Etat
des différents pays, se soutiennent en effet en pareil cas par
un sentiment de se// protection bien entendu.

Un exemple frappant de cette solidarité a 6té donné en
novembre 1890, un moment ou la place de Londres était fort
compromise. La Banque de France a prété 75 millions de fr.
en or pour trois mois a la Banque d’Angleterre au taux tres
modéré de 3 pour 100 I'an, sur dépot de bons de I'Echiquier
anglais. C’est moins la perspective d’un bénéfice A faire sur
son encaisse, improductif sans cela, quia poussé la Banque a
donner ce secours & la place de Londres, que le désir d’évi-
ter & la place de Paris le contre-coup du krach amené i
Londres par la mise en liquidation de la fameuse maison

(1) The Economist, 18 avril et 16 mai 1891.

(2) La. solidarité des marchés financiers s'étend auj
podes. A la fin de 1891, les achats de blé et de co
obligée de faire aux Etats-Unis coincidant avec les
Londres causés par les pertes de I'épargne anglaise d
les banquiers de Londres ont dit user de toutes leu

ourd’hui jusqu’aux anti-
ton que PAngleterre est
embarras de la place de
ans PAmérique du Sud,
I'S ressources pour faire

8
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Baring. Depuis plus d’un mois déja Londres vendait & Paris
ses meilleures valeurs élrangéres, ses fonds Egyptiens et
Russes (1). Sans ce secours donné par la Banque de France,
les catastrophes se fussent succédé au Stock Exchange et,
par une répercussion inévitable, les cours de notre Bourse
eussent été brusquement précipités, au grand dommage de
'épargne nationale, au lieu de se tasser lentement. Le gou-
vernement russe a prété en méme temps & la Banque d’An-
gleterre 37 millions et demi de francs pour six moisa 5 p. 100
et la Reichsbank de Berlin a eu soin de suspendre ses de-
mandes d’or sur Londres (2).

C’est ainsi que les rivalités politiques cédent devantla so-
lidarité des intéréts économiques. Les hommes qui vivent
dans l’avenir peuvent donc nourrir espérance que la néces-
sité de la paix s’imposera de plus en plus aux gouvernements.

face aux paiements qu’ils avaient a faire aux Etats-Unis. Ils ont retiré une
grande partie des fonds qu’ils avaient dans les banques australiennes et ont
fait faire des envois d’or considérables de Sidney & San-Francisco. Cela a
précipité en Australie Uexplosion d’une crise financiére que des causes pro-
pres & ce pays préparaient d’ailleurs depuis longtemps. V. the Economist du
3 janvier 1892.

18(9? V. the Economist, 18 octobre 1890, et Journal des Economistes, décembre

(2) En juin 1891,la Banque deFrance,pour empécher que les retraitsd’or pré-
vus pour I'été & la Banque d’Angleterre ne provoquent une crise monétaire &
Londres, s'est, dit-on, engagée & I'avance a revendre I'or qu'elle avait fait
venir de New-York au méme prix auquel elle 'avait acheté. V. the Economist,
13 juin 4891. Nous ne savons pas si cette transaction a eu lieu.



CHAPITRE IV

LA PLUS-VALUE FONCIERE ET LES SPECULATIONS SUR LE SOL

I. L’accroissement automatique de lavaleur du sol et la thése de l'unearned
increment d’Henri George. — II. La réalité des faits dans I'tarope Occi-
dentale. — 1II. La plus-value des terres en Russie et dans ie Far-West
ameéricain. — IV. Les spéculations fonciéres aux Etats-Unis. — V. La crise
agricole et les fermes abandonnées dans les Etats de I'Est. — VI. La hausse
du taux de capitalisation du revenu foncier et ses conséquences sociales.
— VII. La terre et largent, ou les dangers de I'hypothéque. — VIII. L'ac-
croissement de la dette hypothécaire en Europe; — IX aux Etats-Unis et en
Australie. — X. La mobilisation du sol et les institutions de crédit foncier.
—XI. Le Crédit foncier de France, — XII. Les sociétés immobiliéres et les
crises spéciales & la propriété urbaine. — XIII. La défense de la propriéts :
institutions protectrices des petits patrimoines et organisation du crédit.

I. — Au milieu du grand développement de la richesse
mobiliere, que devient la terre, qui est sans métaphore le
support réel et solide de tout cet édifice ?

La valeur fonciére se compose de deux éléments étroite-
ment mélangés et dont Pimportance relative varie incessam-
ment, en sorte que la théorie seule les distingue et que la
pratique a toujours vu avec raison dans la terre un capital
comme les autres.

La qualité que le sol a de servir de matrice aux phéno-
ménes de la végétation et de support & I'habitation humaine,
les éléments assimilables contenus dans son sein, les arbres
et les herbes qu’elle produit spontanément, les eaux qui sil-
lonnent sa surface, voila le don primitif de Dieu fait aux
hommes pour leur rendre le travail possible.

Non seulement le travail actuel est nécessaire pour tirer
parti de la terre (1), mais il yfaut encore des incorporations

(1) L’occupation est, dira-t-on, antérieure au travail; mais elle est la prépa-
ration etla condition du travail. Les lois des Etats-Unis, du Canada, de 'Aus-
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de capitaux d’autant pluslarges qu’on lui demandse des mois-
sons plus abondantes ou quon y éleve des habitations plus
confortables. Méme dans les sociétés naissantes, ot il sem-
ble que le don naturel soit tout, Dutilisation de la terre n'est
en réalité possible que grice & des travaux de viabilité et a
I'appui donné aux settlers par loutillage collectif mis en
ceuvre par la commune ou IEtat: sinon la nature vierge dé-
vore les premiéres générations doccupants ou en fait des
sauvages, comme cela s'est souvent vu dans les colonisations
européennes des siécles derniers, comme cela s’est produit
constamment dans les migrations des temps primitifs.

Plus un territoire est occupé et plus Pagriculture y devient
intensive, plus aussi augmentent les incorporations de ca-
pitaux, constructions, défrichements, amendements perma-
nents, irrigation, viabilité. C’est la forme premiére et la plus
importante de la capitalisation (chap. 1, § 12). Elle se tra-
duit plus ou moins par Paccroissement de la valeur locative
ot de la valeur vénale du sol. Nous disons plus ou moins,
car ces capitaux-la échappent en grande partie  la direction
de leur propriétaire dans I'ceuvre si délicate de transforma-
tion, de dénaturation et de reconstitution sur les produits
qui rend leur perpétuation possible (chap. m, § B). Suivant
les bonnes ou les mauvaises chances, ils se déprécient ou
prennent une plus-value.

Cette plus-value peut résulter de laccroissement des
besoins de subsistance pour une population croissante, de
Iagglomération de la population sur certains points et de la
demande plus vive de produits particuliers qui en résulte
(fruits, légumes et laitage autour des villes), de P'ouverture
de voies de communication qui diminuent les frais de pro-
duction et d'adduction des produits sur les marchés. Des plus-
values trés accentuées sont acquises par le fait de ces diverses
circonstances A certains terrains agricoles et urbains.

tralie ont toutes eu pour but de subordonner la puissance acquisitive de 'occu-
pation & un certain travail effectif. Les faits contraires qui se produisent sont
considérés comme des abus (V. plus loin, 3 4).
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La question est de savoir s’il y a une tendance générale
et constante & 'accroissement de la valeur de la terre indé-
pendamment de tout travail du propriétaire et par le seul
fait de P'accroissement de la population qui réclame plus de
subsistances, grace & la protection que la loi donne & lapro-
priété perpétuelle et héréditaire.

Au commencement de ce siécle, Ricardo a soutenu lexis-
tence de cette tendance et a mis en évidence ces phénomenes

sous le nom de théorie de la rente; car tel est le nom que
les économistesdonnenta cette portion hypothétique du revenu
des propriétaires fonciers, qui dépasse I'intérét au taux nor-
mal des capitaux engagés. Aprés lui, Stuart Mill en a déduit
un ensemble de conséquences logiques, qui constitueraient
toute une dynamique fatale du mouvement économique.
Enfin le socialiste californien Henri George s'est emparé de
cette théorie, lui a donné un relief trés grand par des exem-
ples tirés de certaines spéculations surles terres en Amérique
et a fait de V'unearned increment la base d’un réquisitoire
passionné contre la légitimité de la propriété fonciere.

La donnée premiére deRicardonous parait exacte ensoi (1).
A bien des reprises, elle s’est vérifiée, dans les sidcles de
prospérité du moyen dge notamment (2). Le grand historien
arabe, Ibn-Khaldoun, a décrit les phénomeénes qui se produi-
saient au xive siécle dans le royaumearabe de Grenade,quand
la population se pressait sur un territoire resserré sans com-
munications possibles au dehors.Ils étaient absolument sem-
blablesa ceux que Ricardo a vus serépéter en Angleterre, lors-
que des populations manufacturiéres croissantes en nombre
réclamaient du sol national des subsistances de plus en plus

(1) Ce qui est inexact dans la théorie de Ricardo et de Mill, ce sont les
conséquences qu'ilsont tirées du fait de la rente pour conclure & une tendance
a la hausse des profits des capitalistes et a la détérioration de la condition
des travailleurs. Ils n’ont pas fait attention aux autres forces économiques,
qui, méme la ou la rente existe, relévent le standard of living.

(2) M. Lamprecht, dans son grand ouvrage Deutsches Wirthschaftleben im
Mitlelalier (Leipzig, 1886), tome], p. 1509, établit que, dans les pays du Rhin et
de la Moselle, la population doubla au moins de Pan 960 4 I'an 1100, et que,en

1200, elle avait quadruplé. Or, pendant ce temps la valeur des terres, qui, au
vir® et au 1xe siécle valait 4100, était montée a 1184 dans la seconde moiti¢ du
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abondantes sans qu’on pat encore recourir & des importa-
tions étrangeres (1).

Mais si la théorie de Ricardo doit conserver sa placedans
le catalogue des lois économiques comme une tendance qui
peut se réaliser dans certaines circonstances, sa réalisation
offective est tres rare; elle est en effet contrebalancée par
deux autres lois bien plus énergiques: la dépréciation des
capitaux anciennement engagés et la baisse du taux de l'in-
térét, en sorte que dans la plupart des cas la valeur vénale
des terres et des maisons ne représente pas et de beaucoup
la somme des capitaux qui y ont été incorporés. Les faits
européens et américains que nous allons exposer le prouve-
ront. Puis, 1a méme o la rente existe, 'action des causes qui,
dans une société libre et prospere, tendent & relever le prix
des services et font profiter I'ouvrier de la productivité de
lindustrie, fait que la hausse des salaires absorbe en grande
partie le bénéfice des propriétaires. Clest ce qui s'est passé
en ce siecle en France, notamment pour Pagriculture, dans
la période de plus-value de la propriété fonciere de 1815
a 1870.

De cesgrandsdébats théoriques il reste seulementceci: c’est
que, dans certains cas, de notables plus-values sont réalisées
par des propriétaires heureux et que d’autres fois un chan-
gement, un progres, dans les arts industriels les ruine,
témoins ces terres du Vaucluse et de la Drome, quenri-
chissait 1a culture de la garance et auxquelles la découverte
des couleurs dérivées de lahouille a fait perdre une grande
partie de leur valeur. Cela montre une fois de plus I'in-
fluence dans les choses humaines de la chance ou, pour par-

<ir® sidele, et & 1691, au xme siécle. La valeur de la terre ¢tait donc 16fois plus
grande alors qu’au début.

Le Play, avec sa merveilleuse intuition historique, avait aper¢u danslefait que
plus les contrats relatifs & la culture du sol sont anciens plus le prélévement
des travailleurs agricoles est considérable, la preuve de la surabondance des
terres et constaté que la densité croissante de la population avait toujours
donné aux propriétaires du sol le moyen d’en tirer un meilleur parti. (La
Réforme sociale en France, introduction, chap. v1, § 4, note.)

(1) Prolégomenes historiques, dans les Nolices et extraitsdes manuscrits de la
Bibliotheque Nationale, t. XX, pp. 283, 286.
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ler plus exactement, de I'action de la Providence. On la
retrouve partout dans U'ordre économique (1); elle est une
cause de plus de I'inégalité des conditions (chap. 1, § 1). Or,
comme il est impossible de distinguer pratiquement dans
chaque revenu foncier ce qui estrente et ce qui est intérét des
capitaux incorporés, tout I'effort d’Henri George et de ses
disciples, Flursheim, sir Richard Wallace, W. Harbut Dawson,
aboutit, suivant les pays, & préconiser un certain nombre de
réformes législatives plus ou moins discutables. Pour PIrlan-
dais, ¢’est I'expulsion des Landlords au profit des tenanciers ;
pour I'Anglais, ¢’est I'abolition de tous les obstacles légaux a
I'aliénation du sol; pour le membre américain de l'anti-
poverty league, ¢’est 'impot unique sur la terre comme moyen
d’encourager l'agriculture; pour I’Australien, c’est le droit
du free selecter ou défricheur a I'encontre du squatter, qui
occupe de vastes espaces uniquement pour le paturage. En
d’autres termes, il n’y a aucune loi générale atirer de tous les
volumes écrits sur la rente et Vunearned increment il s’agit
seulement pour chaque pays d’organiser au micux de ses
conditions historiques et économiques I'union de la famille
agricole et du sol sur la base de la propriété privée hérédi-
taire, la seule qui réponde aux nécessités de la civilisation.

Il. — Quand on veut se rendre compte, en Europe, de
I'aceroissement de valeur des terres a des époques un peu
éloignées, il faut évidemment tenir compte d’abord de la
hausse dans I'évaluation, qui correspond & la diminution du
pouvoir d’acquisition des métaux précieux. Tous les prix
ayant monté, — les produits comme les salaires, — naturel-
lement les capitaux sont exprimés par des chiffres supé-
rieurs : c’est une rectification que chacun comprend,

En France, ’'Administration des contributions directes, en

(1) Les économistes récents font remarquer qu’il y a souvent aussi, pour le
capital et pour le travail engagés dans certaines entreprises, des bénéfices
dépassant le taux normal de Pintérét ou du salaire et que, dans une théorie
compléte, ils doivent étre assimilés & la rente. V. Marshall, Principles of
economics (2* édit.), t. I, pp. 418-%29, 607-612, 622, 654-691, 713, qui les appelle

des quasi-rents, et John Hobson, the Law of three rents, dans the quarterly
Journal of Economics (Boston, Harward-University, avril, 1891).
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1879, a donné & la propriété non batie une évaluation qui
aurait constitué sur celle de 1851 un . accroissement de
43,50 p. 100 (1). Cette évaluation inspirée par un but fiscal
a 616 contestée et doit étre évidemment réduite; mais une
augmentation sensible entre 1851 et 1879 (1.275 francs
I'hectare & la premiere date, 1.700 francs a la seconde),
g’explique trés bien par la baisse du pouvoir de I'argent et
par les énormes incorporations de capitaux qui ont été faites
dans notre sol pendant cette période.

Partout ou la chaux a pu étre transportée a bon marché,
dit M. Risler dans la Géologie agricole, la valeur du sol a
augmenté d’un tiers de 1850 a 1870. C’est dire combien
inégalement les différentes parties du territoire ont bénéficié
des progrés modernes. Cest dire surtout pour combien I'in-
corporation de nouveaux capilaux est dans la plus-value fon-
citre. Le méme fait s’est produit en Angleterre : c’est grace
a des dépenses considérables que des bas-fonds marécageux
ont été changés en riches prairies, tandis que bien des terres
légeres cultivées au moyen dge ont di étre remises en par-
cours (2). Henri George, dans la plupart des exemples qu’il
donne des plus-values foncitres, méconnait complétement
Yimportance de cet élément.

I accroissement de la population et Paugmeatation de la
consommation des produits animaux par les centres manu-
facturiers ont sans doute été pour une part dans cette plus-
value de la valeur des terres; mais cette cause a été neu-
tralisée d’abord en partie par la hausse de la main-d’ceuvre
agricole, nous l'avons dit; puis d’'une maniére radicale par la
concurrence des pays nouveaux, qui,a partir de 1875,aramen¢
le prix de tous les produits du sol fort en arricre et, par con-

(1) En 1851, I'Administration avait évalué le revenu net des 49.325.514 hec-
tares imposables 4 1.905.722.436 francs, ce qui, & un taux de capitalisation de
2,99 p 100, donnait une valeur vénale de 63.696.466 000 fr.En 1879.50.053.259
hoctares imposables auraient donné un revent net de 2.645.505.565 francs, ce
qui, au taux de capitalisation de 2,89 p. 100, ferait une valeur vénale de 91 mil-
liards 593.966.075 francs.

12) V. James Caird, the Landed interest. 1881, et un mémoire de M. H.-H.
Smith, Landed incomes, lu au Surveyor's institute de Londres, en janvier 1890.
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séquent, a fait baisser la valeur vénale des terres de 20 a 33
pour 100, suivant les localités. Dans la Grande-Bretagne, les
terres, qui en 1863 valaient 1 864 millions de liv. et qui étaient
montées en 1875 & 2.007 millions de liv. d’apres les évalua-
tions de l'income tax, étaient en 1885 redescendues a 1.691
millions de liv. et dans les cing années suivantes elles ont
encore baissé (1). Cest une des manifestations les plus ac-
centuées qu’on ait jamais vues de la loi de dépréciation des
capilaux anciennement engagés. En réalité, la propriété
rurale subit plus directement qu'aucune auire le contre-
coup de tous les phénomenes généraux qui soulévent ou
abaissent la fortune du pays. Actuellement, le revenu des
terres en France, comme dans toute I'Europe, est dans I'en-
semble fort au-dessous de I'intérét normal des capitaux qui
y ont été irrévocablement engagés comme constructions,
défrichements, amendements, routes, depuis deux siecles,
pour ne pas remonter plus haut.

1l est néanmoins une plus-value du revenu des terres qui
se produit autour des grands centres, c'est celle des loca-
tions pour la chasse. Dans la Seine-et-Marne, par exemple,
la location des terrains boisés est de 18 fr. 61 a 'hectare
ot de 8 fr. 70 pour les terrains en plaine, soit en moyenne®
9 fr. 80, ce qui constitue un rapport de 12 p. 100 avec le
prix de location pour la culture. Dés qu'on s’écarte de Paris
et des grandes villes, comme Lyon ou Lille, ce produit-la
diminue rapidement : dans1’Orne il west plus que de 1 fr. 64
a Ihectare, soit 1p.100 du prix de location pour la culture (2).
Nous n’avons pas pour la Grande-Bretagne de relevés sem-
blables; toutefois, lon sait que la valeur attribuée aux
high lands J'licosse comme terrains de chasse a eu souvent
pour résultat Len faire disparaitre la culture (chap. 1, §2). Si
ce fait se génémlisait, il deviendrait vraiment dommageable
3 la chose publique. G'estune des conséquences inattendues

(1) Robert Giffen, the Growth of capital, pp. 13, 1&, 111,

(2) V., dans le Rulletin de statistique du Ministere des finances, 1890, t. 11,

p- 207, le prix des locations des chasses dans Spine-et-Marne, Seine-et-Oise, le
Nord, la Cote-d’Or, I'Oise, la Marne, la Somme, les Ardennes, 1'Orne.
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de la concentration des grandes fortunes dans les villes (1).

La plus-value de la propriété urbaine dans les grandes
villes est un fait que tout le monde peut constater. Au point
de vue général, il peutbien étre contrebalancé, et largement,
par la dépréciation des maisons dans toutes nos villes de
second et de troisidme ordre. D’énormes capitaux consacrés
a la construction dans les sidcles précédents sont réduits &
rien. Des hotels remarquables par leur architecture y sont
louésa des paysans, A des ouvriers, pour un prix qui ne permet
méme pas & leurs propriétaires de les entretenir. La ot la
plus-value se produit, elle est due sans doute en partiea 'amé-
lioration des conditions de I’habitation de toutes les classes,
qui entraine de grandes incorporations de capital (2); mais
elle est due aussi a I’élévation des loyers, et, dans ce dernier
cas, la richesse desunsabienpourcause la charge imposée aux
autres. Il n’y a toutefois & cela aucune injustice; car, le nom-
bre des gens qui veulent vivre dans les capitales dépassant
celui des logements, le seul moyen d’arriver A I'équilibre est
deles attribuer & ceux qui en offrent le meilleur prix (3). Pour
les ouvriers, cette charge est d’ailleurs en partie compensée
par I'élévation des salaires.Il n’en reste pas moins vrai qu’un
des points faibles de lacivilisation du dix-neuvidme sidcle est
la concentration inouie jusque-1a des populations dans les
villes. Il faut remonter de vingt sidcles en arridre, jusqu’a
Babylone, a Alexandrie, & Rome, pour retrouver une pareille
prédominance de la vie urbaine. De toutes les complications

(1) Dans la Nouvelle-Angleterre, de vastes parcs & daims exploités par des
compagnies de chasseurs sont fondés dans les parties montagneuses du pays
et s’étendent la ou il y avait autrefois des fermes; mais les agriculteurs les
avaient abandonnés spontanément (§5) :on n’apas au moins évincé des tenan-
ciers comme en Ecosse.

(2) I ne faut pas par conséquent attribuer au phénoméne de rente la totalité
de I'accroissement de valeur de la propriété bitie : dans le Royaume-Uni, en
4865, 1.031.000.000 1. st., en 41883 1.927.000.000 liv. st. (Robert Giffen, op. cit.,
p-111); en France : en 1854, 20.047.000.000 fr., en 1889, 49.321.000.000 fr. (De
Foville, dans 2 Economiste frangais du 15 novembre 1890.)

(3) Il faut tenir compte de ce que la propriété batie dans les villes en voie de
développement change trés rapidement de mains, en sorte que cette plus-
value est loin de se retrouver tout entiére dans les mains des propriétaires
actuels. Elle est entrée dans la circulation générale des valeurs, Combien peu
de maisons, & Paris, appartiennent depuis un siécle & la méme famille !
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qu’elle fait naitre, une des plus graves est certainement la
difficulté du logement de Uouvrier dans des conditions satis-
faisantes. Clest une des grandes causes du paupérisme. Elle
neutralise parfois les bienfaits de la hausse des salaires
(chap. 1, § 7).

I1I. — Pour voir se produire de grandes plus-values sur
les terres, il faut observer les pays qui entrent pour la pre-
midre fois en contact avec la civilisation et son appareil
économique.

La Russie ¢’Europe est un des pays ot le phénomene de la
plus-value du sol agricole se manifeste le plus nettement ence
sidcle. D’aprés une enquéte faite par le ministére de I'Agricul-
ture dans 43 gouvernements, sur la valeur des terres, — 1° de
186021870, —2° en1833,— 3°en 1889,lahausse aété générale
ot trds considérable de la premidre a la deuxiémepériode: elle
a ét6 en moyenne de 143 p. 100, mais s’élevant quelquefois &
400 p. 100.De 1883 2 1889, le mouvement de hausse a étémoins
accentué et les prix de la terre ont marqué une tendance aune
moins grande inégalité. Sous P'influence dela baisse du prixdes
céréales, ils ont subi une certaine dépression dans les régions
oil les prix de vente étaient le plus élevés en 1883, tandis que
la valeur vénale a surtout progressé la oi elle était relative-
ment basse & cette époque.Ainsi il n’y avait plus en 1889,dans
les gouvernements objet de cette enquéte, un seul déciatine
de terre 3 moins de dix roubles, méme en dehors de la région
des terres noires,tandis que de 1860 a 1870 les terres vendues
au-dessous de ce prix figuraient pour 26 p. 100 dans la région
non tehernozéme et méme pour 17,8 p. 100 dans cette région
privilégiée. Dautres tableaux statistiques établissent que
dans ces mémes gouvernements la population a augmenté de
24 p. 100de 18564 1885 et que partoutla plus-value des terres
a 6té en raison a peu prés constante de I'accroissement de la
population et du développement des voies ferrées (1).

(1) V- les beaux travaux du Dr John von Keussler, publiés dans la Russische
Revue de 1891.11s ont été en partie reproduits dans le Bulletin du ministére des
Finances, 1891, t. I, pp. 465-469.
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C’est toutefois dans le Far-West américain que les faits de
plus-value des terres attirent le plus I'attention publique.
L'ouverture des chemins de fer la réalise avec une grande
rapidité et crée des inégalités trés grandes entre les diffé-
rentes localités, au moins provisoirement, tant que le réseau
des voies ferrées n’a pas étendu ses mailles serrées surtout le
territoire. Mais il y a cette grande différence entre la Russie
et les Etats-Unis, c’est que la Russie a une population rela-
tivement nombreuse fixée sur le sol et quela majeure partie
des familles sont propriétaires, soit sous la forme individuelle,
soit sous la forme communale, en sorte que cetto plus-value
se répartit entre un grand nombre de personnes. Aux Etats-
Unis, au contraire, Pespace est vide et le champ esl ouvert
aux plus diligents, aux plus puissants aussi. Depuis le com-
mencement du siécle, espérance de profiter de cette plus-
value attire des immigrants des contrées les plus reculées
de I’Europe, et, maintenant que les terres libres deviennent
plus rares, les grands capitalistes se hatent d’acheter le plus
de terre possible dans les régions o ils présument que les
cheminsde fer vont pénétrer.

1V. — 1l yala en soi un fait de prévision parfaitement 14-
gitime et ceux quiles premiers apportent des capitaux dans
les pays neufs rendent de tels services qu'on ne saurait se
plaindre de voir leur spéculation couronnée par la fortune.
Bien d’autres d’ailleurs y perdent des capitaux, dont les dé-
bris profitent & ceux qui viennent aprés eux. Nulle part cette
compensation n’est plus visible qu'aux Etats-Unis, od tout
settler qui a quelques moyens cherche a fonder une ville,
trace des rues, découpe des lots sur le terrain et se ruine
quatre vingt-dix-neuf fois sur cent. Un disciple d’Henri
George, M. W. Harbut Dawson, dans son ouvrage the
Tnearned inerement : reaping without sowing (1), cite lui-
méme des exemples de spéculations sur les terrains qui ont
abouti & les revendre a grand'peine au quarantiéme de leur

(1) Loadon, Swan and Sonnensheim, 1890. V. 'exesllente analyse el discus-

sion qui en a éLé faite par M. Anatole Langlois, dans la Réforme sociale du
16 mai 1891.
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prix d’achat. Mais & ¢oté de ces faits, 'histoire a conservé le
souvenir de quelques hommes qui, au commencement de ce
sidcle, ontfait fortune en allant les premiers s’établir au dela
des Alleghanies et en achetant de grandes quantités de terre,
de Georges Fower et deMorris Zirkbeck,deux farmers anglais,
qui fonderent le premier sett/ment dans lllinois et laissérent
a leurs descendants une grosse fortune; de Jacob Astor, qui
prévit I'immense développement de New-York ; de Peter et de
Geritt Smith, qui colonisérent la région d’Oswego, et de bien
d’autres encore dans le Far-West (1).

La considération publique entourait le nom de ces hommes
comme ayant frayé la route & leurs concitoyens par leur
hardiesse et la streté de leur coup d’ceil.

Deux ordres de faits ont modifié I'opinion dans ces der-
niéres années:d’une part, la prétendue diminution de la petite
propriété, de I'autre lesfraudes trés réelles commises par les
grands spéculateurs au détriment du domaine public et par
conséquent des nouvelles générations de settlers.

Sur le premier point, il y a eu une grave exagération. Le
nombre des petits et des moyens propriétaires est loin de dé-
croitre aux Etats-Unis; il augmenteméme chaque année. Mais
la vérité est que dans 'Extréme-Ouest de grandes propriétés
se sont formées et que I'établissement des petits cultivateurs
propriétaires y est beaucoup moins facile qu'il ne I'était dans
les fertiles vallées de I'Ohio et du Mississipi.La raison en est
toute physique, ce qui fait que les lois sur le omestead et la
preemption 0’y peuvent rien. Entre le centiéme méridien
Ouest de Greenwich et les montagnes Rocheuses, la quantité
de pluie esttrés insuffisante; elle est seulement de 15 & 3pouces
par an en moyenne. Beaucoup de terres sont imprégnées de
salpétre et celles qui ont un fonds riche ne peuvent étre mises
en culture que par lirrigation.Dans toute une zone intermé-
diaire, la récolte est perdue dés que I'année est tant soit peu
seche; c’est le cas de Pouest du Kansas et d'une partie du

(1) De Varigny, les Grandes fortunes aux Elals-Unis et en Angleterre,
pp. 240 et suiv.
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Nebraska. Nous signalions ce fait, alors tout récemment
constaté, dans la premiére édition de notre ouvrage les Etats-
Unis contemporains, en 1877, et nous disions que quand
quelques cent mille colons se seraient encore établis, I'ére
des grandes prospérités et des riches dons gratuits se trou-
verait close. Actuellement, presque toutes les bonnes terres
susceptibles d’étre mises en culture & peu de frais et sans
irrigation sont occupées.C'est ce qui explique labrutalité avec
laquelle une dizaine de mille immigrants se sont précipiiés
au mois de mai 1889 dans le territoire d’Oaklahoma, apparte-
nant aux Indiens, que le Président ouvrait a la colonisation.
Dans toute cette région, le petit farmer isolé a beaucoup de
chances d’étre écrasé, s’il n’est pas précédé par les grands
éleveurs de bétail en liberté, par les compagnies de spécu-
lateurs, qui accaparent le sol, il est vrai, pour le lui reven-
dre de 3 A 10 dollars lacre (65 & 125 francs I'hectare), au
lieu de 1 dollar 25 (6 fr. 70) prix du gouvernement pour les
terres publiques, mais qui tracent quelques routes, établis-
sent des canaux d’irrigation, provoquent la création de bu-
reaux de poste et de chemins de fer.

Ces compagnies ont pris une grande exlension depuis une
vingtaine d’années et les capitalistes anglais et hollandais
ont saisi avec empressement cette occasion de se rattraper
en Amérique des pertes que la crise agricole leur fait éprou-
ver en Europe. Le Banker’s magasine a publié en 1885 un
tableau de 29 compagnies ou grands propriétaires étrangers
qui, & eux seuls, possédaient 20.647.000 acres, soit 8.266.800
hectares (1).On n’a pas fait le relevé des compagnies de capi-
talistes américains ; mais elles doivent étre aussi importantes.
Les rapports du Commissaire des terres publiques ont si-
gnalé les fraudes de toutesorte parlesquelles ces compagnies
accroissent leurs possessions au détriment du domaine pu-
blic. Nous ne les justifions assurément pas. Seulement, pour
apprécier les choses dans leur ensemble, il faut tenir compte

(i) V. cette énumération reproduite dans la Hepubllque américaine, par
A. Carlier (Guillaumin, 1890), t. II, pp. 380 et suiv.
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des capitaux énormes qui vont s’engloutir dans les chemins
de fer de 'Ouest. Le placement est généralement fort mau-
vais pour les actionnaires; mais ceslignes ouvrent la voie &
la civilisation,et quand le capital qu’ils représentent aura été
lavé, suivantla pratique et I’expression américaines, ce seront
les farmers, les travailleurs de toute sorte, qui en auront
recueilli le plus clair bénéfice.

(’est ce que les compagnies de chemins de fer du Sud-Ouest
ont exprimé dans une note publiée & occasion des mesures
tyranniques prises contre elles en 1891 par la législature du
Texas, composée de farmers ignorants.

Les compagnies de chemins de fer ont placé dans le Texas des
sommes considérables. Des centaines de milles de voies ferrées ont
été construits dans un territoire inhabité;des millions de dollars
ont été dépensés pour faire dela publicité en faveur de I’Etat et lui
procurer des colons. Aucune section de I'Quest n'a été Pobjet de
réclames (boomed) pareilles & celles qui ont été faites pour le Texas.
Les compagnies avaient entrepris de faire de Galveston un port
indépendant et 1'aboutissant de tout le Sud-Ouest, ainsi que d’une
partie de la cote du Pacifique et de la section de I'Ouest central. Cest
quand le Texas a été ainsi en possession de tous ses chemins de fer
que le peuple a entrepris de les écraser sous une réglementation
tyrannique et inconstitutionnelle...

La spéculation a de fort vilains aspects moraux; mais il
faut tenir compte de tous les progrés qui nese réalisent que
parce qu’elle existe.

La grande propriété n’a qu'un réle transitoire & remplir
aux Btats-Unis. Elle se morcelle d’elle-méme, dés que la po-
pulation augmente et qu’il y a une plus-value a réaliser.Les
grands élevages de chevaux et de bétes a cornes en liberté
(ranchs) paraissent avoir fait leur temps.D’une part,la baisse
du prix du bétail diminue leurs profits; d’autre part, les sez-
tlers, qui s’établissent de ¢a et de 13, les génent; surtout les
paturages naturels, dans ces territoires sisecs, s’6puisent
rapidement dés qu’ils sonttrop pacagés.Un des derniers rap-
ports du Commissaire de I'agriculture du Kansas établit que
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avenir de cette région est dans un mélange de culture et
d’6levage parqué, qui comporte une grande réduction des
exploitations, et surtout dans utilisation des cours d’eau par
Pirrigation. Or ces travaux sont fort cotiteux, et 12 encore la
petite culture avec le tempspourra seule les rémunérer.Cest
a elle que le dernier mot finirapar rester auxEtats-Unis (1).

V. _ Précisément en ce moment la République amé-
ricaine nous montre combien les phénomenes de rente
sont transitoires et quelles vicissitudes inattendues viennent
atteindre la propriété fonciere. Les campagnes dela Nouvelle-
Angleterre et méme d’'une partie des Etats de New-York et
de Pensylvanie sont en proie aune crise agricole bien plus
intense que celle de I'Europe occidentale. Des districts en-
tiers se dépeuplent ; partout ce sont des fermes & vendre
pour un prix qui ne représente méme pas la valeur des cons-
tructions et des clotures, en sorte que la terre est donnée
pour rien et elles ne trouvent pas d'acquéreur! Dans le Ver-
mont, qui est trés montagneux, il est vrai, 30.000 acres de
terre sont en vente & moins de 5 dollars l'acre (80 fr. I'hec-
tare) ; dans le New-Hampshire, 90.000 acres sont en vente en
moyenne & 10 dollars 86 Pacre (135 fr.hectare). Dansle New-
York, on peut maintenant acheter de trés bonnes terres a
raison de 30 dollars 'acre (375 fr. I'hectare). C’est une baisse
de pres de 50 pour 100, comparativement d il y a quinze ans.
Dans toute la partie des Etats-Unis comprise entre I'Atlan-
tique et les Alleghanies jusqu’au Maryland, la terre a perdu
au moins un quart de sa valeur.

Cette situation est discutée dans toutela presse américaine.
Les causes en sont multiples; mais elles peuvent se rame-
ner a cinq :

Avant tout la concurrence des pays neufs, comme nous
disons en France, ¢’est-a-dire de I’Ouest, non seulement des
anciens Etats dela vallée de I'Ohio et du Mississipi, mais des

(1) Sur les conditions agricoles de 'Ouest des Titats-Unis, V. notre Monogra-
phie dun farmer de U'Ouest du Texas, dans la collection des Ouvriers des deuz
mondes, un fascicule in-8° (Paris, Didot, 1892).
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nouveaux Etats, des Dakotas, du Nebraska, du Minnesota
et méme du Pacifique. Leur blé et leurs bestiaux écrasent les
agriculteurs de I'Est, qui produisent dans des conditions
beaucoup plus cotiteuses. Méme pour les laitages, les fruits,
le jardinage,les cheminsde fer transportent en grande quan-
tité les produits similaires de I'Ouest, a des prix réduits
dans des wagons spécialement aménagés, de telle sorle
que le fermier du Massachussetts ou du Vermont, qui a
quelques milles & faire en voiture, est grevé en réalité de
frais de transport plus considérables.

En second lieu, les terres de I'Est sont beaucoup moins
fertiles et celles quisont en culture depuis cent et méme
deux cents ans commencent a s’épuiser. Le rendement du
blé dans I'Etat de New-York, qui était de treize bushels al'acre
il y a vingt ans, n’est plus que de dix aujourd’hui, malgré
lesengrais auxquels ona recours. Les hommes épuisent tou-
jours la terre, jusqua ce qu'une dure expérience leur ait
appris les pratiques d'une agriculture reconstituante. L’Ouest
la fera & son tour ; mais on peut y faire des récoltes de cé-
réales, pendant vingt ou cinquante ans selon la qualité des
terres, sans se préoccuper de fumure ni de rolation des cul-
tures. Cela lui donne le temps d’écraser I'agriculture deI'Est.

Les partisans du libre échange triomphent de cette si-
tuation : le systéme protectionniste a fait complétement fail -
lite aux agriculteurs. Il ne peut pas empécher la grande
abondance de la production intérieure d’abaisser le prix de
leurs produits, tandis qu’il a rendu trés chers tous les objets
manufacturés que les agriculteurs ont & acheter. Ils sont
donc doublement les victimes de ce régime (chap. 1, § 5) (1).

Aux Etats-Unis comme en Europe,¢’est toujourslapropriété
fonciére qui paye la plus large part des charges publiques.
Ladémocratie est ungouvernement trés cher. Les impéts di-
rects percus au profit de I'Etat et de la commune montent

(1) On fait observer cependant que I'élévation du prix des machines et outils
causée par le tarif douanier est compensée par les progrés techniques réalisés

dans la fabrication, en sorte que les farmers les payent maintenant plutot
moins cher qu’il y a quarante ans.

9
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2

annuellement dans la Nouvelle-Angleterre, & 2 et méme a
4 pour 100 de la valeur de la propriété. Le farmer ne peut
rien dissimuler au fisc, tandis que la richesse mobiliere lui
échappe en grande partie.

A cet abandon de la culture dans la Nouvelle-Angleterre,
il y a des causes morales plus actives encore que les causes
économiques. L’attachement au home, au foyer desancétres,
est un sentiment presque inconnu aujourd’hui dans les fa-
milles rurales. Elles se dégottent de plus en plus de l'agri-
culture. Les manufactures, le commerce, avec leurs chances
de gain plus rapide, les attirent de préférence ; car le yankee
veut de plus en plus gagner de I'argent en spéculant au lieu
de peiner de ses bras. Méme les travaux de la culture de-
viennent odieux aux femmes. La propreté est pour elles une
superstition. Nulle part la ville n’exerce plus d’attraction
sur la campagne. Un certain nombre de farmers du Verm ont
et du New-Hampshire vont encore dans le Far-West pour
y avoir un domaine plus large et plus fertile ; mais si I'on
veut savoir ol ils vont en masse, il faut ouvrir les recen-
sements des Etats manufacturiers voisins. Dans le Massachus-
setts seulement, il y avaiten 1885 prés de 130.000 personnes
nées dans le Maine, 100.000 nées dans le New-Hampshire,
plus de 60.000 nées dansle Vermont. Voila comment les Etats
purement agricoles se dépeuplent. Dans le Connecticut, les
villes et les districts manufacturiers continuent & augmenter,
tandis que les comtés ruraux perdentune partie de leur popu-
lation. Un fait montre combien cette cause morale est active.
Les campagnes les plus reculées sont encore cultivées, parce
que les familles de farmers ont moins de contact avec la
ville : ¢’est au contraire dans la banlieue des grandes cités
que se trouvent tant de fermes & vendre !

Enfin il est une cause dont les Américains ne parlent pas,
mais qui est trés active : c’est la stérilité systématique d’une
foule de familles dans cette partie de I'Union (1).

{1) V. notre ouvrage les Etats-Unis contemporains (4 édit.), t. I, chap. xu,
et t. II. Document annexe K.
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VI. — Nousvenonsde voira 'ceuvre la loi dedépréciationdes
capitaux anciennement engagés dans le pays ol U'on seserait
le moins attendu & la voir se produire. 1l faut maintenant,
la ot nous constatons une plus-value dans le prix du sol,
se rendre compte de ses causes. Elles peuvent étre aunombre
de quatre. Les trois premitres, déja indiquées dans les §§ pré-
cédents, sont : — 1° la diminution du pouvoir de I’argent; si,
depuis 1790, par exemple, elle a été de 150 p. 100, une
hausse d’une fois et demie dans la valeur de la propriété ne
fait que remettre les choses au méme point ; — 2°les cons-
tructions et améliorations foncieres, qui ont été considérables
en ce siécle ; — 3° le prix plus élevé obtenu sur les marchés
par les produits agricoles et la hausse des locations résul-
tant de I'accroissement dela population ; c’est en quoiconsiste
le phénomenede rente d proprement parler ; —4e enfin, et c’est
sur quoi il faut maintenant arréter notre attention, la hausse
du taux de capitalisation durevenu foncier parsuite de Jaquelle
un revenu donné est multiplié par un coefficient plus élevé.

Ce coefficient varie suivantles temps. Ainsi, en Angleterre,
d’apres les autorités citées par M. Giffen, en 1679, on multi-
pliait par 18 le revenu annuel des terres et par 12 celui des
maisons; en 1766, on multipliait par 22 le revenu des Llerres,
par 12 celui des maisons; en 1800, par 30 le revenu des
terres, par 18 celui des maisons. En 1875, M. Giffen mul-
tipliait par 30 le revenu des terres; en 1883, & cause de la
crise agricole, il ne le multiplie plus que par 28; quant aux
maisons, il multiplie aux deux dates leur revenu par 13 (1).

En France, les variations du taux de capitalisation ont été
considérables. Il y a un sidcle, les terres se vendaient sur le
pied de 20 ou 25 fois leur revenu annuel. Suivant les régions,
clles se vendent aujourd’hui entre 25 et 40 fois leur revenu
annuel : le chiffre de 33 peut étre présenté comme la vraie
moyenne, ¢’est-i-direle taux le plus répandu. Les immeubles

(1) The Growth of capital, pp. 11, 75, 80, 91, 93, 96. En Irlande, & cause dela
précarité de la situation de la grande propriéeé, le taux de la capitalisation
n’est pour les terres que de 15 années de revenu annuel.
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de rapport dans les villes, quiil ya trente ans se vendaient
sur le pied de 15 & 18 fois leur revenu, tendent  se vendre
entre 20 et 22 1/2.
~ Cette hausse constante du coeflicient de capitalisation est
unemanifestation dela baisse générale du taux de l'intéret. On
le voit bien en ce moment en France : malgré le désarroi
de Iagriculture, depuis trois ans le prix des terres remonte
un peu et celui des maisons s'éleve constamment par le fait
de la hausse de larente 3 p.100, qui semble définitivement
acquise et tend a la rapprocher des consolidés anglais.

Les propriétaires, — et le fisc, — sont satisfaits de cette
hausse dela valeur en numéraire des immeubles, parce qu’ils
se placent mentalement dans Ihypothése d’une vente. En
réalité, elle n’est nullement favorable a leurs familles : elle
aggrave les conséquences dupartage forcé des successions(1)
ettend & faire de la possession dela terre un luxe qui ne peut
dans une famille durer plus d’une ou deux générations ; en
sorte que 12 oit il n’y a pas des institutions artificielles, subs-
titutions ou droit d’ainesse, comme c’est le cas en France,
les grandes familles tendent a devenir instables. La hausse
du taux de capitalisation signifie, en effet, que les revenus
dérivés du sol ne peuvent étre obtenus quavec un capital de
plus en plus considérable, tandis que la puissance d’acquisi-
tion du travail humain et de la capacité professionnelle ou
industrielle s'éléve (2).

Ici encore la dynamique économique tend a déprimer les
grandes fortunes territoriales ; malheureusement, elle rend
aussi plus difficile la condition des petits propriétaires culti-
vateurs et il y a lieu de créer pour eux des institutions des-
tinées & préserver leurs familles d’'une mobilité tres facheuse
pour la constitution sociale de la nation. Elle rend aussi plus
difficile a agriculture des vieux pays, chargée comme d’un
poids mort considérable par la valeur initiale attribuée au
capital-terre, de lutter contre la concurrence des pays nou-

(1) V. le Socialisme @Etat et la Réforme sociale (2¢ édition), pp. 512 et suiv.
(2) Gomparez Robert Giffen, the Growth of capital, p. 124
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veaux et loncherche par la protection douanidre & soutenic
cotte valeur artificielle !

VII. — La question se pose encore & un autre point de
vue. La propriété foncitre n’est-elle pas destinée a étre pério-
diquement absorbée par la puissance de I'argent, partout ol
existe la liberté d’aliéner la terre et ol le principe de l'in-
térét est reconnu ?

Le capital mobile représenté sous la forme d’argent et en-
gagé comme prét & intérét échappe & la dépréciation qui me-
nace les capitaux engagés sous la forme doutillages, de
constructions, et cette dépréciation est le grand obstaclea la
multiplication fantastique du capital par le jeu de lintérét
composé (chapitre m, § 5). Les garanties hypothécaires, ordi-
nairement attachées a un prét d’argent, lemettentd Iabri des
chances de faillite du débiteur,qui détruisentsisouvent les capi-
taux placés dans les entreprises industrielles et commerciales
commeactions,obligations,commandites, ouvertures de crédit,
acceptations d'effets de commerce. Les intéréts sont méme cou-
verts par I'hypothéque pendant deux ans, etquandils nesont
pas payés, ils s’ajoutentau principal, sinon de plein droit,tout
au moins en vertu de conventions spéciales ex post facto. Le
jeu de I'anatocisme est simplement modéré par larticle 1154
du Code. Or, il y a beaucoup de chances pour que ces inté-
réts ne soient pas payés,si leur taux dépasse la productivité
descapitaux engagés dans I'agriculture ou les constructions.
A-t-on emprunté par exemple cent mille francs a6 p. 100,
soit 6.000 francs par an d’intéréts, si le capital ainsi obtenu
ne rend que le 4 p. 100, soit £.000 francs, la ruine du débi-
teur n’est qu'une affaire de temps. Nous prenons 1a 'exemple
Lun crédit fait a la production. En fait, beaucoup de crédits
hypothécaires sont faits a des prepriétaires pour couvrir des
dépenses deluxe ou de nécessité :laruine est fatale pour eux,
comme pour tous ceux qui dépensentaun dela de leur revenu ;
mais elle Uest aussi dans le cas du producteur que nous avons
cité, et, lui, mérite d’étre plaint 1

L’emprunt avec intéréts offre donc des dangers (rés
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grands, qui justifient la parole du Sage : n’empruntez jamats.

Cette maxime est surtoutvraie dans les états économiques
olt le taux de Uintérét est élevé et ol les emprunts sont faits
par des personnes qui nesont pas A méme de réaliserdes béné-
fices considérables a la fois par leur industrie et les capitaux
qui leur ont été prétés. Elle ne s’applique évidemment pas a
'industriel ouau commergantmoderne, qui fait escompter ses
billets ou se fait faire desavances sur marchandisesau 2, au3,
méme au 4p. 100 par an,niaux grandes sociétésindustrielles,
dont les obligations sont émises & un prix qui fait ressortir
intérét, amortissenent compris, & &, 80 par an, ni au pro-
priétaire allemand. qui, grace a d’excellentes institutions de
crédit foncier, fait un emprunt remboursable en 50 ans par
une annuité ne dépassant pas ce taux (§ 9).

Cela dit, on comprend que les législateurs d’autrefois se
soient préoceupés des conséquences fatales de I'endettement
pourla propriété foncidre. Abolition des dettes dans les répu-
bliques antiques, prohibition absolue de l'intérét, arrét des
intéréts quand ils ont doublé le capital (1), défense d"aliéner la
terre (2), exclusion de certaines catégories de préteurs particu-
litrement dangereux, comme les Juifs, ou au moins défense
pour eux d'acquérir la terre (3) et de fonder des établisse-

(1) Telle était la derniére législation de Justinien (Novelles 121, 138). Telle
est aussi la Jégislation chinoise; Iintérét légal au 30 p. 100 ne peut pas étre
percu plus de trois ans. Eug. Simon, la Cité chinoise (Hachette, 1886), p. 114.

(2) La plus ingénieuse disposition sousce rapport ¢tait celle de la loi mosai-
que, qui srdonnait que tous les cinquante ans,a I'année jubilaire, les fonds de
terre qui avaient été aliénés revinssent 4 leur propriétaire primitif ou & sa fa-
mille. (Lévitigue XXV. Cf. Ezéchiel, XLV, 17.) En réalité, chez les Hébreux,une
aliénation n'était qu'une antichrese et celui qui prétait de I'argent dans ces
conditions n’avancait quela somme dont il était assuré de pouvoir se récupérer
dansl'espace de temps restant a courir jusqu’au jubilé. Celte combinaison était
en rapport avec la prohibition de la perception d’un intérét entre nationaux.
Comme elle, elleresserrait étroitement'usage du crédit. Elle avaitl'inconvénient
de dessaisir le cultivateur de sa terre, de son instrument de travail et étaittres
inférieure sous ce rapport aux combinaisons modernes de crédit foncier.Elle rem-
plissait son but politique, le maintien d'unméme nombre de familles de condi-
tion semblable, grace aux autres institutions qui assuraient la conservation de
la race, comme le lévirat, I'exclusion des filles de la succession quand elles
avaient des frares, lobligation pour la fille-héritiére de se marier dans sa
parenté.

(3) Cest ce qui a lizu encore de nos jours dans les provinces du centre de

la Russie. V. article de M. J. des Rotours, dans le Correspondant du 23 sep-
tembre 1891.
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ments permanents dans le pays : telles sont les précautions
auxquelles les diverses législations ont eu jadis recours.

Méme le contrat de constitution de rente, quoique beau-
coup plus favorable au débiteur, nous l'avons expliqué
(chap. mr, § 4), n’a pas laissé au xv¢ et au xvi° siécle, de
charger lourdement la propriété fonciére par suite de I'écart
entre le taux des rentes et la productivité réelle des capi-
taux empruntés sous cette forme. Dans beaucoup de loca-
lités, les terres et les maisons succombaient sous le faix des
rentes et Pon pouvait, avec beaucoup plus de raison qu’au-
jourd’hui, se plaindre de I'endettement hypothécaire (1). Mais
la grande baisse des métaux précieux, résultat de I'exploita-
tion des mines américaines,vint heureusement a la fois dépré-
cier dans la proportion de 600 p. 100 les rentes constituées en
argentet en méme temps faire baisser du 10 ou du 8 p.100 au
6 ou au 5 le taux des nouvelles constitutions de rente.

Les gouvernements et méme la Papauté intervinrent pour
faire profiter de celte révolution monétaire les débiteurs de
rentes en ordonnant: — 1°que lesrentes anciennes pourraient
étre rachetées, méme celles qui étaient stipulées en denrées;
— 2° en réduisant les rentes, qui n’avaient pas été rachetées,
au taux nouveau (2). Le sort des propriétaires de rentes, des
anciens capitalistes, fut fort dur a cause de la soudaineté de
celte révolution. Depuis, dans le cours duxixe siécle,le méme
phénoméne s’est produit, mais avec plus de lenteur, faisant
sentir son aclion favorable et ramenant I'intérét de 'argenta
un taux qui rend le recours au crédit trés avantageux pour
les entreprises manufacturiéres et commerciales et pour les
opérations de Banque.

VIII. — 1l en est autrement pour l'agriculture. L’organi-

(1) V. pour les villes d’Alsace, Hanauer, Etudes économiques sur I’ Alsace an-
cienne et moderne (Colmar, 1867).

(2) Les classes privilégiées dans plusieurs localités empéchérent 'effet utile de
ces mesures, en faisant passer des rentes constiluées pourdesrentesretenues ou
emphytéotiques. V. entre autres la Dissertation sur les rentes en Dauphiné de
Guy Allard, dans le tome I de la Bibliotheque du Dauphiné de Gariel. La
méme chose s’était produite en Nivernais. V. Guy Coquille, Mémoires de ce
quiest a faire pour le bien du Nivernais. (Euvres compleles, t. I, p. 318,
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sation du crédit est restée pour elle rudimentaire. Depuis une
vingtaine d’années, on se plaint, dans bien des pays de I'Eu-
rope et méme en Amérique, de I'accroissement de la dette
hypothécaire. Les statistiques en pareille matiére sont fort
imparfaites; mais,en lisantles rapports des différentes sociétés
de crédit foncier, on est frappé de 'augmentation graduelle
de leur domaine par suite des expropriations dans lesquelles
elles doivent se porter elles-mémes adjudicataires. Un éco-
nomiste allemand, M. Rudolf Meyer, a eu le mérite designa-
ler ces faits avec la passion, qui seule réussit a appeler sur
une theése l'attention du public.

Ces faits doivent étre disculés de pres; car la dette hypo-
thécaire a des causes diverses selon les pays.

Dans toute 'Europe orientale, en Hongrie, en Roumanie,en
Pologne, en Algérie,en Egypte (1),dansl'Inde Anglaise (2), la
liberté économique a 6té introduite chezdes populations rurales
qui y étaient mal préparées. La libre disposition de la terre
d’une part, la liberté donnée aux Juifs et aux usuriers de
toute race, de l'autre, a amené l'expropriation du paysan ou
son asservissement, en sorte que le retour aux institutions
protectrices du passé semble s'imposer.

Dans I'Europe occidentale, les recherches de M. Sbhrojavacca
font ressortir, — avec de grandes réserves, bien entendu,
— le rapport existant entre les charges hypothécaires de la
propriété rurale et sa valeur vénale & 13 p. 100 en France,
al14 p. 100 en Italie, & 20 p. 100 en Hollande, a 25 p. 100 en
Autriche, & 30 p.100en Allemagne et3 40 p. 100 enIrlande (3).

(1) En dix années (1880-1890), le Crédit foncier Egyptien a fait 2.141 préts
pour une somme totale de 94.262.155 francs, sur lesquels, au 31 décembre 1890,
31.175.479 francs avaient 6té remboursés par expropriation, dation en paic-
ment ou remboursement anticipé. L'accroissement constant des arrérages non
payés et du domaine immobilier de cette société (au 31 octobre 1890, elle res-
tait en possession d’immeubles pour une valeur de 12.122.181 francs) est
significatif.

(2) V. sur I'Inde notre article dans le Correspondant du 25 avril 1889.

(3) Sul valore della proprieta fondiaria rustica, dans le Bullelin de Ulnstitut
inlernational de statislique, tome Ier (Rome, 1886), pp- 177 et suiv.

Depuis lors, la proportion de la dette hypothécaire en Italie s’est sensible-
ment élevée par suite de lacrise économigue que ce pays traverse. (V. Bodio-
Di alcuni indici misuratori del movimento economico, p. 132).
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Dans tous ces pays cependant les populations rurales sont
assez éclairées et prévoyantes pour pouvoir se défendre contre
les artifices de l'usure. Encore une fois, il faudrait pour
chaque nation étudier spécialement 'ensemble des causes
économiques et sociales qui ont amené ce résultat.

Pour toutes, néanmoins, on doit reconnaitre: — 1°les amé-
liorations fonciéres,constructions, plantations, faitesau moyen
de fonds empruntés; — 2° la baisse de la valeur des terres, qui
s’est produite par suite de la crise agricole et a rendu propor-
tionnellement beaucoup plus onéreux le poids des dettes
anciennes; — 3° un luxe relatif résultantd’un changement gé-
néral dans les habitudes, qui a pénétrélespopulations rurales
comme les autres, eta rompu dans beaucoup de familles I'é-
quilibre entre les revenus et les dépenses; — 4° le partage
égal des successions, quia augmenté les soultes successorales
a payer par I'héritier amené & se charger de l'intégralité
d'un domaine rural. Cette cause a été trés sensible en Alle-
magne, oll l'on n’a pas essayé, comme dans cerlains dépar-
tements de la France, de la prévenir par la limitation de la
fécondité des mariages. M. Sbrojavacca estime en outre qu’il
faut tenir compte de la facilité plus grande d’emprunter sur
hypothéques, qui existe dans les législations germaniques.

Enltalie, il faut ajouter a toutes ces causes le poids accablant
des impots, qui est tel que des milliers de paysans propriétai-
res sont, chaque année, expropriés par le fisc. Beaucoup em-
pruntent évidemment pour reculer cette catastrophe finale (1).

Cette situation comporte des remédesdivers selonles pays.
Elle n’est pas assez grave pour faire condamner en bloc dans
I’Europe occidentale le libre commerce de la terre et I'usage
du crédit. Elle commande seulement des tempéraments et
certaines réformes que nous indiquerons plus loin (§13).

IX. — AuxEtats-Unis, on a été frappé aussi, dans ces der-
nieres années, de Paugmentation des dettes hypothécaires

(1) V. les chiffres cités dans le remarquable ouvrage de M. Giulio Biancli,
la Proprieta fondiaria e le classi rurali nel medio evo e nella eta moderna
(Pisa, 1891), p. 195.
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dans I'Ouest. Les bureaux du travail ont publié des statisti-
ques assez inquiétantes a premiere vue, celle de I'Illinois, par
exemple :

Dans cet Etat, — (en laissant de coté le comté ou se trouve Chicago,
danslequel les terrains suburbains ont pris une valeur particuliére),—
le nombre des inscriptions d’hypothéques (mortgages), sur les farm-
lands quien 1870 était de 66.377 pour une valeurde 95.721. 003 dol-
lars, Sest élevé en 18804 80.759 pour une valeur del03. 525. 237 dol-
lars, et en) 1887 4 90.389 pour une valeur de 123. 733. 095 dollars,
soit une augmentation de 8, 2 pour 100 de la valeur des dettes et
de 22 p. 100 du nombre des débiteurs dans la premiére période, de
19 pour 100 de la valeur des dettes et de 12 p. 100 du nombre des
débiteurs dans la denxieme. L’augmentation du nombre et de la va-
Jeur des hypothéques porte presque exclusivement sur les emprunts
et non sur les priviléges du vendeur; ceux-]a sont restés a peu prés
stationnaires. Or,dans]'ensemble de I'Etatde I'lllinois,l'aceroissement
de la valeur des terres, qui avait été de 2% p. 100 entre 1870 et 1880,
n'est plus que de 10 p. 100 entre 1880 et 1887. Ce n'est 1a dail-
leurs qu'une moyenne : dans plusieurs comtés, l'aceroissement de
valeur a été supérieur, dans d'autres inférieur M.

Lesinductionstrop générales quel'on pourrait tirer decetle
statistique et d’une autre a peu prés semblable pour le Michi-
gan sont discutées dans un remarquable article du Political
Secience quarterly d’'Harvard de septembre 1889. 11 faut dis-
tinguer I" old West, dont font partie I'Illinois, le Michigan,
PIndiana, I'Ohio, du new West, ou la culture a commencé il
y a unedouzaine d’années. Dans Pold West,des progres agri-
coles énormes, routes,clotures et drainages, ont été réalisés et

(1) Ce qui semblerait indiquer que la situation n'a rien d’anormal, c’est la
proportion constante existanl entre le nombre des hypothéques contractées
dans le cours de 'année et celui des expropriations réalisces aux deux dates
de 1880 et de 4887 dans Illlinois. En 1880, 41.805 morigages avaient été
inscrits pour une valeur de 52.610.483 dollars :il avait été prononeé 1.435 expro-
priations pour une valeur de 9.557.238 dollars. in 1887,63.660 morigages avaient
été inscrils pour une valeur de 99.795.684 dollars; il avait été prononcé
2.078 expropriations pourune valeur de 3.374.243 dollars. (Report of the bureau
of Labor statistics of Illinois for 1890.)1y a méme une amélioration sensible,
si 'on compare aux deux dates la valeur des mor{gagesnouveaux et celle des
expropriations. En tout cas, la situation est bien meilleure qu’'en France, o,
dansla méme période, les ventes sur saisie immobiliére ont doublé.
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ont entrainé naturellementbeaucoup d’hypothdques; puis bien
des farmers, aprés s’étre enrichis dans la culture, vendent
leur domaine & des immigrants européens qui empruntent
pour les acheter ou les cultiver. Eux-mémes, une fois ce hé-
nélice réalisé, se retirent a la ville, deviennent entrepreneurs
ou commercants. Leurs [ils font de méme ouvont dans le New
West. C'est ainsi que le Michigan, entre 1880 et 1884, avait
vu une parlie notable de sa population agricole I'abandon-
ner pour aller s’établir dans le Dakota et profiter des beaux
homesteads qu'on y trouvait alors.

L3, la société estencore moins assise. s'il est possible. Si
ces nouveaux territoires s’étaient développéssuivant les pra-
tiques qui ont présidé a la colonisation de la vallée de I'Ohio
au commencement de ce siecle, il leur aurait fallu quarante
ans pour accomplirles progrés qu’ils ont réalisés en dix ans.
Le Dakota a 75 pour 100 de ses fermes hypothéquées ; mais
en 4880 il produisait 2. 830. 289 hoisseaux deblé et en 1887
il en a produit62. 553.449 | Evidemment, ce n’est pas avec les
dollarsapportés par les immigrants dansleurs poches qu'une
ceavre aussi considérable a pu étre accomplie ; elle est due
aux capitalistes étrangers, aux sociétés de crédit foncier, qui
se sont constituées dans I'Est pour placer leurs fonds dans
I'Ouest sur hypothdque. Quelque dangereux qu’ait pu étre le
recours au erédit pour quelques particuliers, dans I'ensemble,
il a été bienfaisant (1).

La multiplication des éuilding and loan associations
(chap.1, § 12) entraine forcément la multiplication des
hypothéques , et il faut tenir compte des 6.000 sociétés
de ce genre qui fonctionnaient, en 1890 ,dans I’Union améri-
caine. Or, ces hypothéques-ld ne sont pas des dettes pas-
sives, mais de la richesse en formation. En Pensylvanie, les
hypothéques résultant dufonctionnement de ces utiles socié-

(1) Ce sont moins les emprunts hypothécaires avec leur taux de 8 & 412 pour
cent par an qui sont ruineux pour les petils farmers quele recours au crédit
sur billets & court terme. Les banquiers dans I'Extréme-Ouest le leur font payer
parfois jusqu’a 2 pour 4100 par mois. Il faut dire que leurs risques sont con-
sidérables.
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tés s'6levaient au chiffre de 98 millions de dollars. Dans le
New-Jersey, 5.304emprunteurs, membres des building socie-
ties, étaient inscrits surles livres hypothécaires pour 14 mil-
lions de dollars (1). V

il y a eu un développement exagéré du crédit hypothé-
caire, la faute en est aux compagnies de crédit foncier, Les
bénéfices considérables qu’elles ont réalisés jusqu'en 1883
leur ont fait étendre imprudemment leurs opérations. Des
agents, pour toucher une commission, ont offert de 'argent
aux farmers pour une valeur égale, parfois supérieure a
celle de leurs propriétés. Apres les mauvaises récoltes de
1887 et de 1888, la terre a baissé brusquement de valeur
dans beaucoup de comtés et les mortgage companies ont
fait des pertes considérables. En effet, bien des farmers ont
trouvé trés simple de leur abandonner leurs terres pour
aller recommencer un peu plus loin, sans prendre souei de
leurs anciennes dettes. C’est une opération semblable a celle
du négociant qui fait faillite, voire de Passuré qui met le feu
a sa maison.

On aura une idée de Dextréme mobilité de la popula-
tion dans cette région par ce fait que le Kansas, de 1888 &
1889, a perdu 53.638 habitants a la suite des sécheresses qui
ont détruit la récolte dans une partie de son territoire.
Les hypothéques auront forcément diminuédans les années
suivantes; car, ainsi que le fait remarquer un statisticien
éminent, M. James Bishop, aux Etats-Unis, 2 la différence de
la vieille Europe, ¢’est surtout pendant les périodes de pros-
périté que les hypotheques se multiplient; elles diminuent
rapidement des que L'on entre dans une période de dépres-
sion.

D’une discussion engagée dans I’ Economist deLondres (2),

(1) M. Bolles, cité par U'Economisle frangais du 28 mars 1891, et Reporl of the
statistics of Labor of New Jersey for 1889, p. 310.

@) The Economist, 6, 13,27 juillet, 31 aout 1589. D’aprés M. Rubland (Zeits-
chrift fur die gesammte Wissenschaft de Tubingen, 1890, 3¢ fascicule), il est
difficile d’avoir une vue d’ensemble, & cause de limperfection,des statistiques :

il'ne faut pas généraliser les faits relatifs & cerlains Etats. Cependant on peut
dire d’'unc maniére générale que les farmers empruntent avec légerete et sou-
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il résulte que, malgré les entrainements des farmers a trop
emprunter, les préts imprudents faits par des mortgage com-
panies mal administrées et I'élévation du taux de l'intérét
quioscillede 8 & 14 p.100 dans le Far-West, la crise qui s’est
produite il y a deux ou trois ans tenait surtout & de mau-
vaises récoltes et a la dépréciation momentanée des produits
agricoles causée par le régime protectionniste. Les Etats de
I'Est ont, en leur temps, passé par des crises pareilles;ils en
sont sortis parce que la terrea, dans la suite, augmenté énor-
mémentde valeur. Il en serade méme dans I'Ouest et!’on cite
le cas d'une compagnie, qui, trompée par un agent, avait prété
dansI’Orégon pour six fois au-dessus de la valeur réelle des
terres et qui cependant a été payée, parce que la terre a fini
par réaliser cette plus-value. Ondoit compter surtout surla
haisse du taux de l'intérét, qui est trés accentuée dans les
Etats de I'Est, et ne peut manquer a la longue de profiter i
I'Quest (1).

Une situation semblable existe dans I’Australasie. En Nou-
velle-Zélande notamment, on signale la grande quantité de
terres possédées par les mortgage and trust companies et
par les banques (2). Ce sont la évidemment des phénomenes
inséparables de la prompte occupation des territoires nou-

vent sans grande nécessité. 11 est trés facile d’obtenir du crédit sur hypothe-
que & un taux élevé ; mais les sommes prétées sont relativement petites (de
500 a 1.000, dollars),etpour un délairelativement court (2 ouf3 ans); or,le rende-
ment du sol est tel que souvent le débiteur se libére en deux ou trois ans, si
la récolte a été satisfaisante.

(1) L’opinion des hommes les plus autorisés aux Etats-Unis tend de plus en
plus a modérer I'impression que certaines statistiques locales sur la dette
hypothécaire avaient produite,il ya quelques années,et & confirmer les appré-
ciations que nous formulons au texte. V. notamment M. James Bishop, chef
du bureau des statistiques du travail du New-Jersey, dans le report de 1889,
pp. 307 & 390; M. Annecke, ancien consul d’Allemagne aux Etats-Unis,dans un
rapportanalysé par !'Economiste frangais du 6 juin 1891 ; enfinle général Porter,
dans un article, Public and private debts,dansla North American Review de no-
vembre 1891. A la suite de I'émotion de P'opinion publique dont nous venons de
parler,le général Porter, chef du Census de 1891 ,a fait, sur'ordre du Congrés,une
enquéte sur la consistance des dettes hypothécaires dans I'Union américaine.
Cette enquéte ne presente que des résultats trés approximatifs, i cause de 'im-
perfection de la méthode employée. (V. la critique qu'en a faite the Nalion du
28 mai 1891.)Néanmoins 'opinion du général Porter contre des vues pessimistes
exagérées a une importance réelle.

(2) V. the Economist, 20 juin 1891,
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veaux. Ils montrent 'importance du capital, méme 1a ot les
dons naturels sont les plus abondants et ou la terre n'a
qu'un prix nominal. Peut-étre, autrefois, étaient-ils moins
sensibles, parce que les settlements se faisaient davantage
avec les forces combinées de la famille (1). En tout cas, 'oc-
cupation des territoires nouveaux était bien moins rapide.
La hate moderne exige davantage d’argent et le paie naturel-
lement : money is time, peut-on dire en renversant le dicton
anglais.

X. — Acheter des terres ou des terrains urbains, lorsqu’on
prévoit qu’avec le cours du temps ils prendront plus de va-
leur, et les revendre avec bénéfice, quand cette éventualité
se réalise, est une spéculation parfaitement légitime ; mais
convient-il au législateur de favoriser par des moyens arti-
ficiels un changement de mains fréquent et rapide de la pro-
priété territoriale, semblable a celui qui se produit sur les
valeurs mobiliéres ?

Plusieurs raisons s’y opposent :

1o L’union de la famille rurale au sol, la possession perma-
nente du foyer domestique sont des conditions de paix sociale
ot de continuité du Lravail agricole qu'il faut se garder de
sacrifier légtrement a la formule classique : the right man
in the right place;

20 Les transmissions multipliées des terres, 'organisation
Q'un commerce véritable sur les immeubles tendent a en
hausser la valeur, — au moins jusqu'au jour ol une crise
raméne A la réalité des choses,— et en attendant les loyers
et la production agricole sont chargés d’un poids mort inu-
tile ;

30 Enfin la possession d’'une maison ou d’un domaine dé-

(1) L’emploi du régime seigneurial au xvir siccle pour la colonisation de
certaines parties de Amérique rejetait sur les seigneurs la plupart des frais
de premier établissement, qui peésent aujourd’hui sur Ie colon libre et isolé.
L’hypothéque ne montait pas en Croupe avee lui, comme aujourd’hui; mais il
était soumis & perpétuité aune rente fonciére. L'esprit moderne n'a plus voulu
de cette perpétuité. V. une Colonie féodale en Amérigque , par M. Rameau de
Saint-Pére (2° ¢dit., Plon) et les nombreux travaux dela John Hopkins Univer-
sity sur les manoirs du New-York, du New-Jersey, du Maryland, que nous

avons résumés dans la Réforme sociale des 1¢* janvier 1888 et 1¢r janvier 1880.
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terminé est une affaire de convenance individuelle;le cercle
de leurs acquéreurs possibles est limité 4 un petitnombre de
personnes : grande différence avec los marchandises propre-
ment dites et les valeurs mobilisres, qui conviennent, sinon
tout le monde comme la monnaie, au moins & un grand nom-
bre de personnes et dont I’écoulement n’est qu’une affaire de
prix et de temps.

Par conséquent, il faut repousser absolument tous les pro-
Jets de monétisation du sol, qui prétendent faire un moyen
de circulation monétaire, une sorte de billet de banque, du
titre représentatif d’un droit de propriété ou d’une hypothéque
sur des terres et des maisons.

Cest au contraire une chose excellente que d’organiser
un régime légal d’établissement et de transmission de la
propriété fonciére, qui donne une sécurité absolue lacqué-
reur ou au préteur; mais il faut se garder de pousser, sous
ce prétexte et par une extension facheuse d’idées, a ce qu'on
appelle incorrectement la mobilisation du sol et qui ne serait
qu’une excitation a des reeours imprudents au crédit, qu'une
activité factice donnée au commerce des immeubles(1).

La représentalion des ci'éanceshypothécaires par des titres
d’un type uniforme, Pfandbriefe, obligations hypothécaires,
qui se négocient facilement, parce qu’elles ont une masse
considérable de gages pour garanlie (chapitre v, § 2), en
faisant disparaitre en grande partie pour le préteur Lindispo-
nibilité deson capital, 'améne a abaisser le taux de Pintérét.
Seulement la réalisation simultanée sur une grande échelle
de gages de ce genre amenerait 'annihilation de leur valeur.
Par conséquent, les sociétés de crédit foncier, qui servent
d’intermédiaires & I’émission de ces obligations, doivent obser-
ver une grande prudence et se garder de toute opération
ressemblant aux spéculations financieres proprement dites,
c’est-a-dire comportant des engagements a court terme.

(1) V., pour plus de développements, notre ouvrage le Socialisme &’ Etat et
la Réforme sociale, chapitre x, et lexcellent article de M. Baugas, professeur

a I'Université d’Angers, sur lz Mobilisation de la propriété fonciere, dans la,
Revue catholique des institutions et du droit, janvier 1891,
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XI. —Les institutions de crédit foncier, sous la forme de
calsses provinciales, Landschaften., de sociétés mutuelles,
méme de banques foncieres, Credit Anstalten, Mortgages
Companies, dispensent Je crédit a la propriété fonciere d’une
maniere bien supérieure non seulement au prét hypothécaire,
tel quil est pratiqué entre particuliers, mais méme aux con-
stitutions de rente d’autrefois. Par linterposition de leur ga-
rantie et par la représentation des engagements des emprun-
teurs par des obligations dune circulation facile, elles abais-
sent le taux de l'intérét. En outre, elles rendent praticable
la reconstitution du capital, grace a la libération de I'em-
prunteur par des annuités, a la condition toutefois que cette
période ne soit pas trop longue; car sans cela on Pinciterait
a s’engager dans des dépenses mal concues. Mais la consti-
tution des institutions de crédit foncier en un établissement
jouissant d'un monopole ou de privileges équivalant aumo-
nopole, comme on I’a fait en France, est une erreur grave.

S’appropriant les projets de plusieurs économistes, notam-
ment de Léon Faucher et de Wolowski,un décret-loidu 28 fé-
yrier 1852 facilita la fondation de sociétés de crédit foncier
et il s’en forma immédiatement trois & Paris, & Nevers, &
Marseille. Malheureusement]’Empire, qui donna un essor tout
particuliera la Finance (chap. xu, § 8), voulut créer un grand
ctablissement centralisé sur le modéle de la Banque de France
et qui fat absolument sous la main du gouvernement. Institué
sur ces bases par des lois du 10 décembre 1852 et du
19 juin 1857, le Crédit foncier de France fut investi, jus-
quen 1877, du monopole absolu des opérations de prét rem-
boursables parannuités et il reut une dotation de dix millions
sur les biens confisqués aux princes &’Orléans. Depuis 'expi-
ration de son monopole, il continue a jouir du privilege de
procédures de faveur ainsi que du bénéfice d'une loterie per-
manente, sous la forme d’émission d’obligations & lot (1).

La seule justification d’une situation aussi exorbitante et

(1) V. les Priviléges de la Société du Crédit foncier de France, par Eugéne
Godefroy, 1 vol. in-8. (A Rousseau, 1888).
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été d’assurer aux emprunteurs les avantages qu’ils trouvent
a létranger dans les sociétés mutuelles, avec, en plus, I'éco-
nomie d’une gestion centralisée et censée surveillée parl’Etat ;
mais I’expérience aprouvé que le monopole, quelles que soient
ses promesses, est presque toujours corrupteur.

Le Crédit foncier de France, sous ses administrateurs
successifs, s'est préoccupé moins du but pour lequel il était
institué que des avantages particuliers de ses actionnaires
et du personnel financier groupé autour de sa direction. Il
a maintenu, surtout depuis quinze ans,letaux d’intérétde ses
préts de beaucoup au-dessus du prix auquel lui-méme plagait
ses obligations, violant méme en cela ses statuts (1). Ses
actions, émises a 500 francs, ont été poussées jusqu’a 1.700 fr.
et valent encore, en 1892, plus de 1.200 fr. Dans le cercle de
ses opérations normales statutaires, qui sont les préts hypo-
thécaires, il s'est surtout occupé de favoriser la transforma-
tion des villes et la spéculation sur les terrains. C'est pour
cela que, contrairement a tous les principes économiques, il
aprolongé la durée de ses préts jusqu'a soixante et soixante-
quinze ans. Sous 'Empire, il a créé le Sous-Comptoir des
entrepreneurs, qui n’est quune annexe au moyen de laquelle
il emploie ses fonds disponibles 3 escompter le papier des
entrepreneurs parisiens. A partir de 1879, il a favorisé la
fondation de sociétés de spéculations immobiliéres a Paris,
a Lyon, & Nice, et sur les stations du littoral, et il a soutenu
leurs opérations par des faveurs de toute sorte, notamment
par un taux d’intérét trésinférieur & celui exigé des particu-
liers. Voici sur ce point le rapport de M. I'inspecteur général
des Finances Machart, du 20 juin 1890 :

Je citerai en premier lieu la Rente fonciére. Cette société a été
créée dans le but d’acheter, a Paris, des maisons sur lesquelles elle
emprunte par hypothéque. Elle bénéficie de la différence entre les

(1) Art. 58 des statuts : « Le taux d'intérét des sommes prétées sera fixé par
« le Conseil d’administration et ne pourra dépasser de plus de 0,60 p. 100 le
« taux de revient des obligations en émission au moment de la fixation du
« taux de l'intérét des préts. »

10
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loyers qu'elle encaisse ct les annuités qu’elle paye au Crédit foncier.
Son intérét est donc d’accroitre sa dette pour augmenter son do-
maine.

Au 31 décembre dernier, ses emprunts s'élevaient a 75.545.602
francs 22 garantis par des immeubles dont la valeur, d’aprés I'es-
timation admise par le Crédit foncier, n’était que de 101.800.000 fr.
Mais nous sommes obligés de discuter ce chiffre. Le prixde revient,
d’aprés le bilan de la Rente fonciére, n’est que de 92.933.235 fr. 85;
la valeur locative ne dépasse pas 3.900.000 {r., ce qui, au taux de
5 p.100,généralement admis pour les maisons, donnerait un capital
de 78 millions. Quoi qu'il en soit, en admettant méme le chiffre de
101 millions, les préts du Crédit foncier atteindraient 73 p. 100 de
la valeur du gage et dépasseraient la limite de moitié fixée par
les statuts. Mais ce sont surtout les traités passés avec cette société
qui donnent lieu a observations.

Par la convention du 20 septembre 1879,le Crédit foncier promet
de préter a la Rente fonciére jusqu'a concurrence de 218.600.000
francs. Ce fait ne s'est pas réalisé; maisil y a une certaine impru-
dence & s’engager pour une somme de cette importance avec une
seule société. D'une fagon générale, d’ailleurs, on comprend mal les
avantages de semblables traités, au moins en ce qui concerne le
Crédit foncier.

Parle traité du 11 février 1888, le Crédit foncier consent a con-
solider trois semestres d’annuités s’élevant & prés de 4 millions, qui
lui sont dus par la Rente fonciére. Je n’ai pas besoin d’insister sur
la gravité d’une pareille stipulation, dont les conséquencessont évi-
dentes. En méme temps, le taux des préts est réduit provisoirement
et les intéréts différés sont portés & un compte spécial. Une provision
a été, il est vrai, constituée pour couvrirle risque de cette opération
incorrecte a divers points de vue.

Je n’insisterai pas sur la convention du 20 janvier 1886, dont I'¢-
tude faite en délail par un de mes collaborateurs conduit a ce résul-
tat que I'ensemble des préts faits par le Crédit foncier & la Rente
fonciére a été porté 4107.500.000 fr., tandis que I'ensemble du gage
ne peut étre évalué actuellement & plus de136 millions. Mais je dois
signaler une particularité tout 4 fait digned’attention.

Le 16 novembre 1880, le service de 'examen des tifres signale
un vice de forme qui pouvait infirmer les hypothéques prises sur
les immeubles de la Rente fonciére. On passa oufre. Le 27 janvier
1887, le service ayant renouvelé d’une maniere trés pressante ses
réclamations et les ayant appuyées sur deux arréts de cassation de
1881 et de 1885, qui confirmaient I'un et I'autre la jurisprudence
antérieure, la situation {uf enfin régularisée. Les engagements, dont
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la nullité aurait pu étre prononcée au détriment du Crédit foncier,
s’élevaient alors & plus de 83 millions.

Il serait trop long d’entrer ici dans I'exposé détaillé des relations
du Crédit foncier avec diverses autres sociétés. Elles ont été sou-
vent peu conformes aux statuts et d’autant moins prudentes que
presque toutesces sociétés étaient liées entre elles. La chute de I'une
devait probablement avoir des conséquences trés graves pour les
autres et pour leur appui commun. Je citerai seulement le traité
du 20 janvier 1886 avec la Compagnie fonciére de France,dont Par-
ticle 2 pouvait, dans certains cas, obliger le Crédit foncier & préter
la totalité de la valeur d'un immeuble. Cette méme compagnie a
réduit successivement son capital, qui était primitivement de 100
millions, a 50, puis & 25 millions, avee I'agrément du Crédit foncier
qui I'a méme autorisée a racheter 20.000 de ses actions au-dessous
du pair pour les annuler. Le capital serait donc réduita 15 millions.
Cette opération estsans doute avantageuse pour la Compagnie fon-
ciére; mais elle diminue considérablement les garanties que cette
société peut offrir a ses créanciers et par suite au Crédit foncier (1).

Le Crédit foncier a aussi servi d’instrument & I’énorme
endettement des départements et surtout des communes, par
suite de P'obligation qui leur a été imposée de construire de
luxueux batiments scolaires. Au 31 décembre 1890, le mon-
tant des préts communaux réalisés depuis I'origine s’élevait
21.968.077.984 francs et il s’accroit toujours !

Comme I'a constaté M. Machart, a coté de ses opéra-
tions statutaires, le Crédit foncier de France a entrepris
une série d’opérations analogues a celles des autres so-
ciétés financieres. Sous I’Empire il fonde le Crédit agricole,
qui n’avait d’agricole quele nom et dont laliquidation fut trés
onéreuse. Aprés 1870, M. Frémy se livra & des spéculations
sur les valeurs Egyptiennes,qui & lalongue ont été lucratives
par suite du relevement du crédit de ce pays, mais qui, & un
moment donné, furent trés compromises. Sous cette adminis-
tration et sous celle de son successeur, M. Christophle,
le Crédit foncier apatronné maintes émissions, n’ayant rien

(1) Des opérations analogues ont été faites par le Crédit foncier avec la
Fonciére Lyonnaise el avec le Crédit foncier d’Algérie, qui, malgré son nom,
préte aussi sur des terrains & Paris.
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de commun avec son but. Ce qui est plus grave, c’est que de-
puis emprunt de 1879 le gouverneur du Crédit foncier a
imaginé de constituer dans la Haute Banque et les autres éta-
blissements de crédit de Paris des syndicats de garantie aux-
quels les obligations sont cédées en bloc & 10 fr. au-dessous
du prix auquel on les offre au public. Nous retrouvons la un
des procédés signalés plus loin (chap. v, § 9). Dans ce cas, il
est absolument condamnable; car les obligations fonciéres
et communales peuvent se placer directement, aussi facile-
ment que les obligations des chemins de fer. L’intervention
des syndicats a grevé le prix de revient de chaque obligation
d’au moins dix francs au détriment des emprunteurs. Par
contre, on évalue & 66 millions les bénéfices réalisés par les
syndlcatalres de 1879 a 1885.

Les fonds disponibles dont dispose /e C’redet foncier, soit
comme capital, réserves, remboursements anticipés, provi-
sions pour risques de préts, excédent des émissions d’obliga-
tions sur les préts réalisés, dépots du public, sont considé-
rables. Les bilans annuels ne rendent qu'un compte trés
imparfait de leur emploi. Ce quel’on sait seulement, c’est que
Iescompte des effets de commerce bancables perd d’année
en année de son importance. Le reste, quelque chose comme
un demi-milliard, est employé en acquisitions ou en reports
de fonds d’Etat, rentes, bons du Trésor, obligations sexen-
naires et sert a toutes sortes d’opérations, qui font du Cré-
dit foncier un des facteurs les plus importants du marché
financier. Son intervention a la Bourse a servi puissamment,
— encore plus que la Caisse des dépots et consignations, —
A faire monter artificiellement le taux de la rente. En 1887,
le Crédit foncier a perduune somme importante dansla fail-
lite de I’agent de change Bex, dont la Compagnie n’a pas
voulu accepter la responsabilité & cause de leur caractere
absolument anormal. En mai 1891, nous le voyons faire I'a-
vance nécessaire pour rembourser les dépots de la Société
de dépits et comptes courants.

Nous ne voulons pas ici rechercher ce qu’il y a de vrai
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dans les allégations selon lesquelles une partie des bénéfices
de cette bourse de jeu, comme on l'a appelée, de ces opéra-
tions anti-statutaires, pour employer I'expression des inspec-
teurs des finances, estemployée  augmenter les fonds secrets.
(Vest rue des Capucines que serait la caisse noire de la
République. Les sommes considérables portées dans les bi-
lans sous la rubrique énigmatique de correspondants, les
mensualités distribuées a la presse depuis de longues années
sans pidces justificatives (chap. v, § 8), autorisent trop ces
allégations. Nous n’avons pas davantage A examiner sila
comptabilité du Crédit foncier est irréprochable, et sila pros-
périté, sur laquelle est basée I'énorme plus-value de ses ac-
tions, est aussi solide quelle le parait (1). Ce serait nous
écarler de D'objet spécial de ce chapitre. Nous constatons
seulement : — 1° que, malgré sa constitution en monopole
public, ou plutdt & cause de cela, le Crédit foncier de France
est devenu, contrairement au but de son institution, une des
grandes sociétés financieres dont I'action & la Bourse et sur
le marché des capitaux donne lieu @ bien des critiques ; —
20 qu'il rend au gouvernement les services occultes auxquels
heureusement la Bangue de France sest toujours refusée.

XII. — Le danger des banques, qui exploitent les opéra-
tions de crédit foncier, est de pousser & I'abus du crédit pour
étendre leurs affaires et faire hausser leurs actions. Cestle
reproche qu’on fait, on I'a vu, a beaucoup de mortgage com-
panies américaines. Cette déviation de leur action légitime
se produit surtout dans les opérations sur les terrains
urbains : le rapide accroissement des villes leur donne une
plus-value que la spéculation prétend réaliser en quelques
années et méme escompter.

Dans les grandes villes américaines (2) et européennes se
sont constituées des sociétés immobilieres, qui se procuraient

(1) V. le Crédit foncier de France jugé par lui-méme, 1878-1890, par Emile
Robert:Coutelle (Savine, 1890).

(2) Au Canada Montréal en 1878, Winnipeg en 18382 ont connu des crises im-
mobilidres aussi dures que celle jde Rome en 1888, et I'on pourrait citer I'his-
toire semblable de bien d’autres villes américaines:
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sous forme d’actions un certain capital et ensuite recou-
raient soit aux institutions de crédit foncier, soit aux
banques proprement dites, pour acheter des terrains et faire
construire. Elles comptaient revendre les constructions éle-
vées par elles & un prix plus élevé que le montant des em-
prunts et en attendant en percevoir un loyer supérieur aux
annuités payées aux banques.

Théoriquement, le calcul était juste ; maisil ne tenait pas
assez compte des prélevements faits en pareil cas par les
lanceurs de Paftaire, des impoits énormes percus, au moins
en France et en Italie,sur les transactionsimmobiliéres, enfin
desnon-locatiens qui se produisent inévitablement, quand on
dépasse les besoins d’habitation ou qu'on reléve trop le prix
des loyers. C’est ce qui s’est passé dans toutes ces villes.

A certains moments, & Paris, en 1880, 3 Rome et & Turin,
en 1888, les grands spéculateurs ont profité de I'abondance
des capitaux et des dispositions favorables du public pour
créer des sociétés immobilieres de cette sorte et construire
des quartiers entiers, en recourant au crédit sous toutes ses
formes. Les terrains haussent de valeur pendant la pé-
riode de construction, parce qu'une foule de gens achétent a
crédit dans l'espérance de revendre avec bénéfice. Mais, au
moment ou il faudrait trouver des acheteurs ou des loca-
taires, la crise éclate et la valeur des terrains réactionne en
raison méme de ’exagération de la hausse.

C’est ce qui a eu lieu & Paris en 1884; il a fallu pres de
quatre ans pour liquider la crise immobiliére.

En Italie, en janvier 1889, une crise du méme genre a
éclaté a Turin, a Naples, & Rome. Le gouvernement, qui fa-
vorisait ces spéculations dans un but politique, avait forcé
les banques d’émission, et particulierement la Banca Romana
et 7/ Banco di Napoli, A faire aux constructeurs de quartiers
nouveaux des avances trés exagérées etil a fallu revenir
en fait au cours forcé des billets de banque et en augmenter
I'émission. Au moment ou nous écrivons (1892), Rome ne
s’est pas relevée encore des catastrophes qui ont frappé ses
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plus illustres familles et amené des gréves ouvridres redou-
tables par la brusque suspension des travaux. L’énorme ac-
croissement de la dette hypothécaire depuis quatre ans (1),les
vastes quartiers inhabités et inachevés qui s'élévent sur la
rive droite du Tibre, demeurent le lamentable témoignage
du mal que peut faire I'agiotage, s’associant a de la mauvaise
politique.

En France, il y a actuellement une demi-douzaine de
sociétés foncieres fondées, au moment de la grande spécu-
lation sur les terrains, par le Crédit foncier ou par les
grandes sociétés financitres. Les principales sont la Rente
fonciére, les Immeubles de France, la Compagnie fonciére
de France, la Fonciére lyonnaise, création du Crédit Lyon-
nais (2). Ces sociétés-la achetent des immeubles avec le
produit d’émissions d’obligations, ou de préts que leur
consent le Crédit foncier, et elles cherchent un bénéfice pro-
visoire dans la différence entre lintérét servi a ces emprunts
et leurs loyers (3), en attendant de pouvoir réaliser une
plus-value sur leurs immeubles en les repassant a une autre
société, a laquelle elles revendent généralement & crédit.
Dans ce but, elles provoquent la constitution de sociétés
secondaires qui opérent seulement sur un quartier, sur une
rue. Cela fait trois sociétés superposées sur la plus-value du
sol ! Nous ne savons si leurs promoteurs y ont trouvé des
bénéfices ; en tout cas, les actionnaires n’ont pas fait un bon
placement. La plupart ne donnent pas de dividendes ; néan-
moins, elles se reldvent peua peu au fur et & mesure que la
baisse du taux de lintérét fait hausser la valeur des immeu-
bles et que la crise se liquide.

Ces sociétés ne se sont pas bornées a Paris, & Lyon, &

(1) Dans les quatre années 1886-1889, la moyenne annuelle des inscriptions
hypothécaires surla propriété bitie en Italie a eté de 228 millions de francs.
V. Bodio, di Alcuni indici misurator: del movimento economico in Italia, p.133.

(2) En décembre 1890, la Société des immeubles de France a racheté en bloc
toutes les actions de la Société immabiliere de Parts, qui était une création du
Crédit général francais.

(3) En mars 1891, la Société des Immeubles de France possédait 141 im-

meubles, dont 139 & Paris. En février 1892, la Compagnie fonciere de France
en détient 163 dans Paris,
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Marseille; elles ont, pendant un moment, donné une valeur
énorme aux terrains des stations d’hiver de la Méditerranée
et des stations balnéaires de I'Océan. Nulle partla hausse ne
fut plus insensée et la chute plus profonde. M. Brelay a ra-
conté spirituellement comment /a Fonciére lyonnaise vint,
en 1880, révolutionner les départements des Alpes-Maritimes
et du Var,en faisant a Hyéres, a St-Raphaél, a Cannes, & Nice,
a San Remo, & Menton, des acquisitions de terrains et des
constructions, qui, prétendait-elle, devaientattirer des milliers
d’étrangers. Les municipalités furent séduites et se lancérent
dans des travaux d’embellissement insensés. La popula-
tion crut que c’était le signal d’une hausse indéfinie. La
fisvre de la spéculation envahit ce monde de petits pro-
priétaires et de petits commercants, comme jadis au temps
de Law elle avait affolé les hautes classes de la société fran-
caise. Des sociétés de morcellement et de construction
éclosaient chaque jour, espérant naivement repasser leur
affaire & des compagnies anglaises.

On se rua sur la terre; on s'obéra pour acheter ou hypothéquer;
on superposa des promesses de vente ; on ne fit des contrats défi-
nitifs que lorsque plusieurs propriétaires fictifs se furent succédé
en prélevant chacun un bénéfice. Il y eut un déplacement de for-
tunes inoui. Un terrain, qui avait valu cinq sous le métre, passait
en quelques jours 410, 20,30 francs; le dernier acheteur en refu-
sait hardiment 25. Le boutiquier, le négociant enterrait ainsi 'un
sa petite épargne, l'autre son capital le plus rond : ils faisaient pis
encore pour s'agrandir ou pour faire construire. L'entrepreneur
divaguait comme les autres. Pressé de saisir les grandes affaires, il
acceptait des marchés ruineux. Le crédit le soutenait largement en
escomptant ses billets : 'argent venait : on croyait ainsi tout avoir.
Tel qui avait vendu, — trop bien vendu, — se hatait de racheter
ailleurs & un prix plus élevé encore. A Cannes seulement, en 1880 ,
les ventes de terrains montérent & 30 millions environ (1).

Toute cette féerie devait s’effronder brusquement au bout
de trois ans, laissant les propriétaires et les commergants
(1) V. U’Economiste francais des 19 mai 1883 et 21 mars 1885. La méme spé-

culation, suivie du méme krach, s'est produite sur plusieurs de nos stations bal-
néaires de 'Océan, mais dans des proporlions moindres.
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absolument ruinés, les communes chargées d’emprunts et
d’impots avec des casinos, des boulevards gigantesques
qu'elles ne peuvent entretenir et /e Crédit foncier avec
des immeubles quil a dii racheter ou des emprunteurs qui
ne payent pasleurs annuités et qu’il se garde d’exproprier
pour ne pas aggraver sapropre situation,

XIII. — Les considérations qui précedent ne doivent pas
faire condamner le crédit, mais aider a déterminer 'usage
légitime qui peut en étre fait par la propriété fonciére.

Les associations de crédit mutuel allemandes,les building
societies anglaises, et surtout les loan and building societies
américaines montrent le réle bienfaisant du crédit pour faire
arriver des classes nombreuses a la propriété de leur habi-
tation. Il suffit qu’une famille soit en état de faire une épargne
mensuelle d’'un certain chiffre.

Méme en dehors du puissant appui que le principe coopé-
ratif donne au crédit, la vente de terres payables par annui-
tés, by instalments, et le remboursement d’emprunts hypo-
thécaires par ce systéme ont réussi aux Etats-Unis & beaucoup
de farmers. C'est aussi par ces procédés que les sociétés phi-
lanthropiques, qui cherchent & multiplier le nombre des fa-
milles propriétaires, peuvent réaliser leur but.

Quantau crédit a court terme, les banques Schultze-Delitsch
et les caisses Raiffeisen d’Allemagne, les Casse rurale di
prestiti, les Banche popolare d’Italie montrent comment,
sagement manié, il peut ;étre trés utile a 'agriculture. Plus
le taux de l'intérét baissera et se rapprochera de la produc-
tivité des capitaux engagés dans les opérations de la culture,
plus le crédit & la production rurale devra entrer dans les
habitudes des populations.

Le grand écueil, nous 'avons déja dit, ce sont les crédits
a la consommation. A toutes les époques, ils ont ruiné les
familles de propriétaires de tout rang.

Au xve siecle, quand le systéme féodal commencait a entrer
en décadence et que la consolidation des fiefs et les progrés
de la culture donnaient une grande plus-value aux terres, les
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familles nobles sentirent le danger qui les menagait, et d'un
bout & autre de 'Europe, depuis 'Espagne jusqua I'Alle-
magne, depuis Iltalie jusqu'a I’Angleterre, elles introdui-
sirent I'usage des pactes de famille, des substitutions fidéi-
commissaires. En méme temps, 1a ot les filles, en vertu du
droit romain, étaient appelées & la succession, elles en furent
exclues sous une forme ou sous l'autre.

Les substitutions ont des inconvénients quiles ont fait uni-
versellement condamner. Mais I'on s’est apergu que la petite
propriété du paysan avait non moins besoin d’étre protégée
contre les recours imprudents au crédit et ¢’est pour y remé-
dier que la démocratie américaine a édicté les homestead
exemptions, qui mettent & I'abri de la saisie le foyer domes-
tiqueet la terre nécessaire pour assurer le minimum d’exis-
tence. De plus en plus, on se demande s’il 1’y a pas licu
d’introduire linstitution américaine dans nos vieux pays
européens.

De tous les crédits a la consommation, les plus dangereux
sont les emprunts que contracte un héritier pour donner des
soultes & ses fréres et sceurs et conserver intact le domaine
familial. 11 faut des plus-values absolument exceptionnelles
pour que I'héritier puisse arriver a payer ces soultes, 1a au
moins ol le taux de capitalisation du revenu foncier est
élevé (§ 6). Les Allemands y ont remédié d’une maniére
remarquable par Vinstitution du Hofrecht et tari ainsi la
principale source de I'endettement hypothécaire. Le cadre
de notre étude ne nous permet pas de développer les avan-
tages de ces institutions. Nous I’avons fait dans un précédent
ouvrage; nous devions cependant les mentionner ici; car
elles constituent quelques-uns des contrepoids nécessaires
pour empécher les abus du crédit (chap. xm, §1%). Nous le
constatons souvent, les choses économiques ne peuvent
pas étre réglées par un principe unique, tant sont com-
plexesles facteurs qui y interviennent.



CHAPITRE V
LES SOCIETES ANONYMES PAR ACTIONS

1. Les banques et la constitution des affaires commerciales et industrielles. —
II. Le caractére propre des valeurs mobilieres. — III. Le titre au porteur.
— IV. Origines historiques de Paction et de la soci¢té anonyme. — V. Le
domaine naturel de la société anonyme. — VI. Légitimité de son prin-
cipe juridique. — VII. Les lanceurs d’affaires et la fondation des socié-
tés anonymes. — VIIL Le role de la presse. — IX. Les émissions et les
syndicats de garantie, — X. Fraudes commises dans le fonetionnement des
sociétés anonymes. — XI. Réformes légales nécessaires. — XII. Le mouve-
ment législatif contemporain et le principe de la réforme.

I. — Les sociétés par actions sont un mécanisme indispen-
sable & I'accomplissement de la fonction du capital dans le
commerce et I'industrie modernes; malheureusement elles
fournissent aux faiseurs d’affaires, aux affaristi, comme les
appellent les Italiens, 'occasion de véritables brigandages en
grand. La question est assez grave pour étre exposée avec
quelques détails.

L’intermédiaire des banquiers, des financiers, est indis-
pensable dans certaines circonstances pour fournir des ca-
pitaux a ceux qui montent une entreprise manufacturieére ou
commerciale.

La commandite ordinaire procure aux fondateurs d’une
usine ou d’un commerce les fonds qui leur sont né-
cessaires dans le cercle de la parenté ou de 'amitié; mais,
dés que ces relations deviennent insuffisantes, eu égard
a limportance des entreprises, force leur est de puiser
ces fonds dans les disponibilités du public, et ces dispo-
nibilités, elles sont dans les caisses des banques ou sous
leur controle,
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Des banques de commerce manqueraient aux régles élé-
mentaires de leur art si elles engageaient directement along
terme, comme le comporte la commandite, les fonds que
leurs clients leur confient pour un bref délai. Celles qui le
font périssent fatalement.

Des sociétés financieres spéciales pour prendre & forfait
des émissions de valeurs mobilidres et commanditer des en-
treprises industrielles, en leur fournissant tout ou partie de
leur capital sous une forme ou sous l'autre,ont parfaitement
leurraison d’étre dans notre organisation économique; mais
elles devraientn’engagerainsi que leur capital oudes capitaux
qu’elles auraient empruntés elles-mémes along terme a titre
d’obligations.

En Angleterre, I'instruction du public a été assez dévelop-
pée et les mceurs financiéres sont assez solides pour avoir
imposé cette séparation des fonctions. Les banques de com-
merce, les banques d’escompte doivent rester et restent effec-
tivement étrangéres absolument aux transactions sur les
valeurs de bourse. C’est en ce sens que M. de Rothschild &
Londres n’est pas un banquier. Les émissions de valeurs sont
faites par desmaisonsspéciales de finance, comme étaient les
Baring. D’autres sociétés, qu'on appelle les Share Trust
Companies, ont pour fonction de placer les fonds qu’elles
ontrecueillis sous forme d’actions ou d’obligations envaleurs
de certaines catégories, de maniére a assurer a ces fonds un
revenu moyen et a compenserles risques des placements (1).

En France, cette distinction dans les fonctions des diverses
sortes d’institutions financiéres est presque inconnue.

Les grands établissements de créditqui se sont formés de-
puis une trentaine d’années (chap. xi, § 8) veulent faire I’es-
compte et recevoir des dépots en compte courant, malgré le
peu de bénéfices qu’ils y trouvent, pour se créer une clien-
tele dans laquelle ils placent leurs émissions : ¢’est pour cela

(1) C’est1a au moins ce qu'étaient & I'origine les Share Trust Companies. On
a fondé dans ces derniéres années, sous ce nom, des sociétés destinées & faire
des campagnes de hausse au Sfock Exchange (chapitre 1x, § 13).
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qu’ils multiplient leurs succursales en province. D’autre
part, les banques de commerce se laissent entrainer a en-
gagerles fonds deleurs dépots et comptes courants en valeurs
de bourse sur lesquelles elles esperent faire des spéculations
lucratives (1). C’est ce qui a amené, aprés bien d’autres,
la chute de la Société de dépits et comptes courants en 1891.

Cet entrainement, incorrect au point de vue économique,
coupable quelquefois au point de vue juridique, est une ten-
tation pour les financiers a cause méme du caractere des va-
leurs mobilieres et des ressources quelles leur offrent.

II. — Les actions et les obligations sont des titres de
propriété sociale ou de créance d'un type uniforme et trans-
férables par une simple mention sur des livres, ou par tra-
dition, selon que les titres sont nominatifs ou au porteur.
Grace a cette facilité de transmission, leur propriétaire
trouve facilement un cessionnaire. Un marché spécial,
la Bourse, s’établitpour cette nature de biens, en sorte que
le titre de propriété de capitaux engagés a long terme
devient convertible et mobile. Le méme procédé arrive a
donner aux créances hypothécaires, sous la forme d’obliga-
tions foncieres, de Pfandbriefé, une mobilité qui contraste
avec la stabilité et la vente toujours difficile du gage sur
lequel elles reposent. Sans prétendre assimiler & dela monnaie
ou & des effets de commerce proprement dits les actions et
les obligations, méme de premier ordre (chap. v, § 10), cette
mobilisation relative d’une partie importante de la richesse
n'en est pas moins un fait trés remarquable.

L’indisponibilité du capital que 'on a prété ou que I'on
a engagé dans une commandite est pour le capitaliste un
dommage que les anciens auteurs considéraient comme cons-
tituant un damnum emergens et justifiant la perception d’un
interesse (chap.m, § 4). La représentation de cette créance
par une obligation, de cette part de commandite par une

(1) V. A. Raffalovich, Journal des Economistes, avril 1891. La Banque de
Paris et des Pays-Bas est le seul de nos grands établissements de crédit a
ne pas recevoir de dépdts en comptes courants du public.
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action, négociable facilement, fait disparaitre presque com-
pletement V'indisponibilité du capital au point de vue du par-
ticulier, au moins tant que V'affaire est prospére. Cela améne
une réduction du taux de Pintérét, de la rémunération exigée
par le capitaliste.

Les effets économiques de la représentation des parts de
propriété par P'action ont été apercus de bonne heure par
les Hollandais. Melon, dans ses Essais politiques sur le com-
merce (1734), les indique fort judicieusement :

La circulation des fonds est une des grandes richesses de nos
voisins. Leurs banques, leurs annuités, leurs actions, tout est en
commerce chez eux. Les fonds de notre Compagnie seraient comme
wmorts dans le temps que les vaisseaux les transportent d'une partie
du monde dans autre, si, par la représentation des actions sur la
place, ils n’avaient une seconde valeur réelle, civculante, libre, non
exigible, et par conséquent non sujette aux inconvénients d'une
monnaie de crédit et en ayant néanmoins les propriétés essentielles.

Nous ne prétendons pas dire que I'actionnaire soit plus utile &
I'Etat que le rentier; ce sont des préférences odieuses de parti,dont
nous sommes bien éloignés. L’actionnaire regoit son reveuu comme
le rentier le sien : I'un ne travaille pas plus que l'autre et 'argent
fourni par tous les deux pour avoir une action ou un contrat est
également applicable au commerce ou a Pagriculture. Maisla repré-
sentation de ces fonds est différente. Celle de I'actionnaire ou l'ac-
tion, m’étant sujette a aucune formalité, est plus circulante, produit
par 12 une plus grande abondance de valeurs et est d’une ressource
assurée dans un besoin pressant et imprévu. Le contrat a des pro-
priétés d’un autre genre d'utilité. Le pére de famille ne peut laisser
sans danger des actions & des héritiers mineurs, souvent dissipa-
tears; il laisse des contrats qui ne sont pas sujets au vol et dont
on ne peut pas se défaire de la main a la main. Ces contrats assu-
rent et manifestent les biens d’'une famille, procurent du crédit et
des établissements. Enfin, il est bon qu'il y ait en France de ces
deux espéces de fonds, selon le génie et le talent de chacun, et il
parait également pernicieux de vouloir toutréduire a I'un des deux.

L'annuité est un papier commun en Angleterre, qui participe
également du contrat, de l'action et de la rente tournante. Elle a,
comme le contrat, un revenu fixe sur des droils aliénés. Elle a,
comme laction la faculté d’étre négociée de la main & la main
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parce qu’elle est au porteur. Elle a comme la rente tournante un
remboursement annuel sur le capital jusqu’a extinetion (1).

Lejour ot I'action, ot I'obligation a été inventée, une véri.
table révolution économique a été opérée. La forme excep-
tionnelle de la société anonymen’a qu'une importance secon-
daire aupreés de la transférabilité et de la mobilité données
aux parts sociales et aux créances. Les actions se sont pro-
duites d’abord au sein de la commandite; et quand la légis-
lation exigeait lautorisation du Conseil d’Etat pour la fon-
dation des sociétés anonymes, on tournait la difficulté par
la commandite en actions. Tous les abus que I'on reproche a
Panonymat se produisaient déja sous ce régime, et, dés 1856,
le législateur francais édictait, pour les réprimer, une loi
qui a marqué le point de départ d’'un développement légis-
latif considérable dans tous les pays civilisés.

III. — La facilité du transfert des actions et des obliga-
tions est portée a son plus haut point lorsqu’elles sont au
porteur, et elles sont particulierement recherchées sous celte
forme pour les placements temporaires ; elles sont comme
une monnaie, qui rapporte un intérét.

Cette commodilé trés grande a fait admettre le titre au
porteur peut-étre dés lexvn’ siecle enItalie et en Hollande (2).

En France, la premiére société qui admit les actions au
porteur fut la Compagnie &’ Occident,créée par Law en 1717.
La Société des fermes royales,organisée par lesfréres Paris
la méme année, pour faire concurrence a Law, avait égale-
ment ses actions au porteur (3).

(1) L'annuité est 'obligation, debenture, remboursable par tirages au sort.

(2) V. un passage de Stracha, Decisiones Rogae Genue de mercatura (Colon.,
1622), decis. X1V, n° 85, cité par Frignet, Histoire de Uassocialion commerciale
(Guillaumin; 1868), p. 89. Les obligations sur la Généralité ou les diverses pro-
vinces unies étaient, a la volonté du souscripteur, des renfes nominatives ou
au porteur. V. Traité général du commerce, par _Samucl Ricard (4° édit., 1721),
derniére partie, p. 60. Au xvire siécle, les obligations de la Compagnie des Indes
Orientales furent munies de coupons édétacherpq.r le porteur. V. Pringsheim,
Wirthschaftliche Enwickelungsgeschichte der vercinigten Niederlande (Leipzig,

1890), p. 61. el )
(3). V. A. Courtois, Histoire des Banques en France (2¢ édit. Guillaumin, 1881),

pp. 14 et 16.
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Le titre au porteur n'offre pas d’inconvénients, si le
capital qu'il représente est complétement versé. Mais le titre
au porteur avec des versements & faire pour la moitié, comme
la loi francaise admet, est un non-sens. Cette réserve faite,
les critiques qu’on a dirigées contrele titre au porteur ne sont
pas fondées. Une action nominative complétement libérée
n’impose pas plus de responsabilité a son propriétaire que
le titre au porteur. D’ailleurs, toutes lestentatives législatives
qu'on pourrait faire pour Iinterdire seraient neutralisées par
le transfert en blanc du titre nominatif. En 1716, un édit
royal avait défendu les effets de commerce au porteur; des
le 21 janvier 1721, I'usage en avait di étre autorisé de nou-
veau, car on ne peut pas, pour parer i quelques abus, sup-
primer toute la commodité des affaires.

Toutes les opérations de bourse qui présentent des dan-
gers au point de vue de la spéculation, reports, ventes a
terme, ventes A I'émission, marchés & primes, sont possibles
sur des titres nominatifs comme sur des titres au porteur et
elles peuvent méme donner lieu & des abus plus grands
encore (1).

IV. — La société anonyme consiste essentiellement en la
constitution d’un corps moral, dans lequel le capital, divisé
en parts uniformes ou actions, estseul responsable des enga-
gements sociaux. Les actionnaires ne sont tenus que du
montant de leurs actions. Il en est de méme des directeurset
administrateurs : ils ne sont responsables personnellement et
in infinitum qu'en cas de dol ou de faute personnelle lourde.

L’érudition peut retrouver quelques institutions analogues
au moyen Age; en réalité, c’est au seizieme siécle que la
société anonyme par actions s’est constituée en Italie, pour

(1) L'Union générale n'a jamais eu que des actions nominatives. Quand
son directeur la lanca dans un jeu insensé sur ses propres actions, il essaya
a plusieurs reprises d’étrangler le découvert en retardant les opérations de
transfert des actions. Les conséquences de la catastrophe furent d’autant plus
graves que tous lesacheteurs successifs de ces titres se sont trouvés responsables
des versements non effectués. Cest donc & tort que larticle Berse, dans le
Staatslexikon de la Gerresgesellschaft (Herder, Freiburg), soutient que le titre
au porteur favorise particuliérement I'agiotage.
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fermage de certains impéts (1). Les luoghi des monte, ou les
titres de rentes desemprunts émis par les gouvernements de
la péninsule, dés le xive _siécle, ont été le vrai type de I'ac-
tion. Deés cette époque, a Florence & Génes, a Milan, ils
jouaient dans les fortunes des particuliers le méme réle que
les valeurs mobiliéres d’aujourd’hui et donnaient lieu aux
mémes transactions de Bourse. Au xve° si¢cle, I'on divisa les
fonds des commandites en parts uniformes dans les villes
d’Ttalie et du midi de I’Allemagne. La société anonyme se con-
stituait ainsi par des essais successifs, comme pour fournir
leur cadre aux grandes entreprises coloniales et maritimes
que les Européens allaient entreprendre. En 1599, la reine
Elisabeth remettait au duc de Cumberland et & ses associés
la premiére charte de la Compagnie des Indes orientales. En
1602, la Compagnie hollandaise des Indes était fondée et la
France essayait d’en créer une sur les mémes bases. Toutes
les grandes compagnies de commerce instituées dans le
cours du siecle furent organisées surle méme type; puis, peu
apeu, onappliqua cette forme de société ad’aulres entrepri-
ses (2). En France, la premiére compagnie d’assurances ma-
ritimes par actions fut créée en 1664. En Angleterre, dans la
seconde moitié du dix-huitidme siécle, certaines banques, les
assurances, les canaux, les services d’adduction des eaux
dans les villes étaient déja organisés en compagnies par ac-
tions, et Adam Smith constatait que, pour ce genre d’affaires,
ce régime était le seul possible. Mais on demandait aussi au
Parlement des chartes pour des entreprises d’un tout autre
caractére,comme le traitement du cuivre el du plomb, la fa-
brication des glaces, etc.

D’apres le droit commun de ’'Europe, la constitution d’un

(1) Notamment dans ’Etat romain sous Paul IV, 1555 a 1559. V. Straccha,
Decisiones rotz Genue, decis. XIV, nos5, 6, 83,85, 133.

(2) Quelques-unes de ces compagnies étaient des commandites par actions
plutdt que des sociétés anonymes proprement dites. V. Savary, Dictionnaire
du commerce (1 édit. 1675), v° Compagnies. Pour éviter toute méprise, il
faut bien faire attention que, dans notre ancienne jurisprudence, on donnait
le nom de société anonyme aux affaives en participation et aux commandiles
simples sans raison spéciale. V. Troplong, du Contrat de sociéle, t. 1, p. 425.

AL
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corps moral etla suppression de la responsabilité personnelle
sur leur patrimoine pour les directeurs de l'entreprise ne
pouvaient résulter que d’un acte de la Souverainelé, d’'un pri-
vilege. C'est pour cette raison d’ordre juridique qu'en France
jusqu’en 1863, en Angleterre jusqu’en 1856 (1), en Prusse
Jusqu’en 1870, la constitution d’une société anonyme devait
étre approuvée par l'autorité publique. Quand les affaires
qui nécessitaient cette forme d’association se multiplie-
rent, on dut renoncer & cette formalité qui semblait enga-
ger la responsabilité morale du gouvernement, alors que
tout controle de sa part sur les chances de réussite de I’en-
treprise était impossible (2). C’était en méme temps lui don-
ner sur les affaires une action pour laquelle il était incom-
pétent et qui pouvait gravement comprometire ses représ
sentants. On en eut la preuve sous 'Empire. Au moment
des plus grandes spéculations du Crédit mobilier, une note
parue au Moniteur universel, le 9 mars 1856, annonca que
le gouvernement n’autoriserait plus de nouvelles émissions
pendant I'année. Dés le 30 novembre, il aulorisait I'émis-
sion de 214 millions dobligations par les Compagnies
de chemins des fers; dans les deux cas il fut soupgonné d’a-
voir favorisé des mancuvres de Bourse (3). Aujourd’hui, a

(1) En 1834, le Parlement, ne pouvant suffire & I'examen des demandes de
chartes qui lui étaient adressées, autorisa la Couronne dans certains cas a
les accorder. Un acte de 1855 détermina les conditious générales auxquelles
la Couronne accorderail ces chartes comportant la limited liability. Enfin un
acte de 4862, remplacé en 1867 par un plus complet, a supprimé cette for-
malité et permis aux sociétés limited de se former directement aux conditions
de la loi. Néanmoins le Parlement est toujours appelé & donner des chartes
aux compagaies,qui se forment pour I'exécution de travaux publics, parce qu'il
faut leur concéder le droit d’expropriation et fixer les tarifs maxima qu’elles
peuvent percevoir. Cela I'améne indirectement & régler, parfois contraire-
ment au droit commun, des points de leur organisation intérieure et alors
quand les compagnies veulent changer leurs statuats, elles sont obligées de
demander au Parlement une modification & leur charte. La méme chose se
produit aussi en France, mais beaucoup plus rarement.

(2) Pour des raisons spéciales, les compagnies d’assurances sur la vie
doivent obtenir I'autorisation du Conseil d’Etat, qui vérifie Pexactitude de
leurs tarifs, mais ne garantit nullement leur succés financier, Le public ne
peut malheureusement comprendre cette distinction. Une société d’assu-
rances, le Crédit viager, étant tombée en faillite & la suite d'une mauvaise admi-
nistration, les actionnaires ruinés ont adressé récemment au Gouyernement
une pétition pour lui demander de les indemniser !

(3) Proudhon, Manuel du spéculateur a la Bourse (3¢ édit., 1857), pp. 446,
447. V. la plaidoiric de Berryer dans laffaire du Crédit mobilier.
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peu prés partout le principe de la formation libre des sociétés
anonymes a prévalu, a la condition de se conformer & des ca-
dres légaux strictement délimités et d’observer des formali-
tés, fautedesquelles les actionnaires sont considérés commeo
formant une société de fait soumise aux responsabilités or-
dinaires du droit civil ou du droit commercial. L’Autriche est
seule 3 exiger l'autorisation gouvernementale; mais cette
intervention du pouvoir ne paraitpas y assurer aux affaires
un degré de moralité supérieur a celui des autres pays. (1).

V. — Quand, en Angleterre, au dix-huitidme sidcle, les
créateurs d’une manufacture demandaient une charte de
corporation, leur but était d’échapper aux responsabilités du
droit commun. Les entreprises organisées sous cette forme
se montrérent trés inférieures a celles restées sous le ré-
gime de la partnership, de la société en nom collectif, et Le
Play, quand il étudiait Angleterre, de 1840 a 1860, consta-
tait que dans lindustrie et le commerce les entreprises de
famille se substituaient graduellement aux sociétés par ac-
tions. Toutefois ce n’a été qu'une phase passagére dans I'his-
toire industrielle de I’Angleterre. Depuis vingt ans, les indus-
tries manufacturidres adoptent de plus en plus le régime des
sociétés par actions. Dans ces derniéres années, par exemple,
toutes les brasseries se sont constituées sous cette forme. Il
en estde méme en Allemagne et aux Etats-Unis. Cela semble
une conséquence de l'importance de plus en plus grande
des capitaux exigés par la production industrielle; parfois,
c’est seulement le désir de régler les parts de propriété des
divers membres de la famille sous la forme d’actions, ce qui
évite de diviser matériellement 'entreprise (2).

(1) En Amérique, dans quelques Etats ot le mouvement économique est peu
développé, il faut encore obtenir de la législature une charte d'incorpora-
tion pour constituer une société anonyme. C'est du reste une affaire de pure
forme. Dés 1811, le grand Etat de New-York posa le principe que toute société
industrielle pourrait se constituer sans responsabilité personnelle en rem-
plissant les formalités légales. En 1837, ce principe fut appliqué aux sociétés
de banque, V. Gibbons, the Banks of New-York, their dealers, the clearing
house (New-York, 1839), p. 13. Depuis lors, il s’est généralisé et a été adopts
par la grande majorité des Etats.

(2) V. the Economist, 23 mai 1891. Adam Smith, Richesse des nations, liv. V,
chap. 1. Le Play, la Réforme sociale, chap. xuv et chap. xuy,2 10. Sur les
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Quand il s’agit de banques qui regoivent des dépots, les
sociétés anonymes sont vues avec plus de faveur par lo-
pinion & cause dela publicité qu’elles donnent a leurs bilans :
'usage jusqu’ici ne permettait pas de le faire & un banquier
particulier (1). Ce serait effectivement une garantie sérieuse,
si ces bilans ne pouvaient pas étre altérés frauduleusement.
Quoi qu’il en soit, en 1889 et 1890, la transformation des ban-
ques privées en joint stock companies s’est opérée dans de
grandes proportions.

Il y améme aujourd’hui tout un ordre d’entreprises, ayant
un caractére pécuniairejoint & un but d’utilité publique,quise
constituent sous la forme de sociélés anonymes, en conser-
vantd’ailleurs le caractére civil que laloi frangaise reconnait
a des sociétés de ce genreselon leur objetaulieu de demander
au gouvernement a étre érigées en établissements d'utilité
publique. Cest sous cette forme que se créent des sociétés
pourla possession d’immeubles affectés un intérét corporatif
ou collectif, pourla construction d’habitations ouvriéres, pour
I'exploitation d’écoles, d’hopitaux, etc. Il est juste que les
citoyens, qui engagent ainsi leurs capitaux n’engagent au
moins leur responsabilité personnelle que sous le bénéfice
d’une limitation.

Pour toutes ces causes, la société anonyme se répand au-
jourd’hui partout ou pénédtre la civilisation occidentale (2).

Rien n’est plus légitime en soi que cette forme d’associa-
tion. On peut presquedire qu’elle est de droit naturel envertu
de la liberté des conventions. Pourvu que les tiers soient dii-
ment avertis, aucunprincipe de morale ne s’oppose a ce qu'on
traite avec eux en limitant sa responsabilité & une somme
déterminée,dans’espéce, aumontantdes actions souscrites (3).
causes diverses qui poussent aux Etats-Unis & la transformation en sociétés
anonymes des entreprises privées, V..the Nation du 24 juillet 1390.

(1) Depuis un an un certain nombre de banquiers particuliers se sont mis
a publier réguliérement leurs bilans, précisément pour faire cesser celte infé-
riorité vis-A-vis des Joint stock banks. Cette pratique segénéralisera sansdoute
de plus en plus. V. the Economist, 19 décembre 1891.

(2) Au 31 mars 1890, il y avait, dans les Indes anglaises, 893 Joint stock compa-

nies avec un capital payé de 22.998.000 liv. st. The Economist, 13 décembre 1890.
(3) Dans le prét a la grosse aventure, le préteur n’a pour gage que les effets
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11 faut seulement examiner pratiquement dans chaque cas
le genre de société qui convient  chaque entreprise etse gar-
der de propager dans I'opinion un engouement exagéré pour
la forme anonyme. L’expérience récemment faite en Angle-
terre prouve que le régime de la société en nom collectif
(partnership), qui concentre une responsabilité absolue et
solidaire sur un petit nombre de personnes, convient mieux
aux affaires d’importance moyenne. Telles boulangeries et
glacidres, quiavaient donné de bons résultats sous ce régime,
ont abouti a la faillite, quand elles ont été mises en actions.

On peut surtout regretter qu'en France, depuis la loi de
1867, en Angleterre depuis 1863, la société en commandite
par actions disparaisse a peu prés de la pratique. C’est une
combinaison qui dans certains cas présente de grands avan-
tages au point de vue de la conservation des grandes affaires
industrielles dans une famille et de P'autorité réelle des chefs
d’entreprise. L’attention des intéressés devrait étre appelée
sur les ressources qu'elle offre & ce double point de vue (1).
Elles sont de nature & contrebalancerles avantages que I'ano-
nymat leur offre sous le rapport de la limitation de leur res-
ponsabilité comme directeurs.

VI. — Il importe d’affirmer la légitimité intrinséque de la
société anonyme; car elle a 6té contestée a tort. Malgré des
abus, — auxquels une bonne législation peut remédier en
partie, — elle est indispensable au point de vue économique;
et surtout elle est dans un rapport étroit avec les nécessités
de notre systdme social démocratique. Il est heureux quecer-
taines grandes entreprises, comme les chemins de fer, les ca-
naux d’irrigation, les assurances de toutes sortes, qui sans
cela deviendraient forcément des services publics, soient

(navire ou chargement) sur lesquels le prét a ¢té fait (art. 324 du Code de
commeree).

(1) V. the Economist, 25 octobre et 25 décembre 1890.

En 1887, sur 4.283 sociétés commerciales, quise sont constituées en France,
il y a eu 3.114 sociétés en nom collectif, 734 sociétés en commandite, dont
9% par aclions, et 294 sociétés anonymes. Les 141 autres sociétés étaient des
sociétés & capital variable. En 1849, sur 1.950 sociétés commerciales, il y en
avait 182 en commandite par actions. Pour PAngleterre, V. un mémoire de
M. Leone Levi dans le Journal of statistical sociely de juin 1886.
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exploitées par des compagnies par actions. L’ordre social ne
gagnerait rien & ce que les 232.000 employés et ouvriers de
nos chemins de fer devinssent des fonclionnaires, comme les
malheureux cantonniers, qui sont victimes de toutes les vi-
cissitudes de la politique. Méme pour la fixation des tarifs,
il est utile dans un pays de suffrage universel qu'elle ne soit
pas livrée & toutes les influences parlementaires et ne serve
pas d’enjeu aux luttes électorales. Tocqueville I'indiquait
dés 1836 avec une perspicacité singulitre. Un publiciste
américain, Ezra Seaman, disait a son tour en 1864, que
« les grandes corporations de chemins de fer el de canaux
étaient le seul moyen de soustraire a I'action du gouverne-
ment les entreprises les plus importantes, que, par consé-
quent, elles devaient étre regardées comme les boulevards de
la liberté contre les empiétements du pouvoir arbitraire et
comme une sécurité contre la révolution et I’anarchie (1) ».

La Convention en avait 'intuition, quand, par le décretdu
20 germinal an II, elle « défendait atousnégociants, banquiers
et autres personnes quelconques de fonder aucune compagnie
par actions, sous aucun prétexte et sous quelque dénomina-
tion que ce soit». Deux ans apres, la loi du 30 brumaire an IV
abrogeaito décret tyrannique purement et simplement.

Ces considérations sont encore plus vraies pour I'Europe,
en 1890, L’Etat démocratique est de moins en moins disposé
a reconnaitre des limites & ses droits. Tout ce qu'un Parle-
ment a voté est considéré comme faisant le droit et s’exécute
au nom de laloi. Des propriétés particulieres d'un caractere
trés respectable peuvent se trouver atteintes par des confis-
cations légales et I'ont déja été. Or, la société anonyme et le
titre au porteur échappent dans une large mesure & ces abus
de la législation par leur forme juridique et par leur mobilité.
IIs offrent aujourd’hui & la propriété et a la liberté des
garanties auxquelles on ne saurait porter alteinte sans une
grave imprudence.

(1) De la démocratie en Amérique, t. III, 2° partie, chap. vi1, Rapport des

associations civiles et des associations politiques. — Essays on the progress of
nations, t. II, New-York, 1868, p. 24.
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VII. — Il n'en est pas moins vrai que les sociétés anonymes
donnent lieu & des abus considérables dans leur fondation et
dans leur administration.

Los fondateurs d’'une société anonyme s'attribuent toujours
la part du lion. Les parts de fondateur (les defered shares,
comme on les appelle en Angleterre), sont en soi fort légi-
times, et, sous cette forme, il n’y a rien A objecter aux pré-
lovements des fondateurs : ils représentent la rémunération
légitime dela conception {'une affaire. Mais ces prélevements
s'operent la plupart du temps sous forme de majoration des
apports en nature, tels que immeubles, brevets d’invention,
clientdle (1), oude frais préalables faits pourla fondation d’une
société (2). Parfois on fonde une société industrielle unique-
ment pour avoir I'occasion de lui faire des fournitures (3).
D'autres fois, une société déja existante accroit son capital,
sous prétexte & étendre ses affaires, sans qu'un accroissement
proportionnel debénélices en soitla conséquence ; on appelle
cela, en Amérique, metire de Ueaw dans le capilal. Domma-

(1) Le Paris-Capilal, au mois de novembre 1891, a publié le tableau suivant
de la situation de dix sociétés industrielles, d’ot il ressort avec évidence que
les pertes infligées aux souscripteurs ont pour cause la majoration du prix de
vente d'immeubles, clientéle, matériel payé avec les deniers de la sociéte, au
lieu de I'étre avec des actions d’apport ou des parts de fondateurs.

Gours

de'action de Perte

500 fr. Prix poue
DENOMINATION Capital Apports  en 1391 démiss. le publie

Franes Tranes Franes  Franes Franes
Agence Flavas. ....oop ae coaciecrs 8.500.000 7.000.000 430 50 3.740 000
Etablissaments Decauville 5 20.000 000 11.500.000 270 300  9.200.000
Ciments frangais.. «.e.oeavesacaoccnrs 29000 000 19 000.000 205 500 412 980.000
Société da TAIELIC. .« ..ev e eerinvees 42.500.000 41.00 1,000 238 525  7.175 000
Naviganion-Havre-Paris-Lyun. TIITIL 16,000 000 43 720 000 3%7.30 515 4.080.100

Cirages frangais...c.o.ove-cee

8000 000 7 001,000 470 500 480. 000
Platridres de Paris......... 000

24,000 000 27,82 17 650  30.384.000

Briqueteries de Vaugirard ..o e C0 44,600,000 AL.177.500 300(env.)300  5.840 000
Société générale des Téléphones. ... e 95.000.000  8.630.000 365 500 6 750.000
Etablissement Omer Decugis.......cevue 5.000.000 & 500.000 100 500 4.000.000

Fe.  84.629..00

En dix affaires commerciales ou industriellos mises en actions, le public a
perdu plus de 84 millions!

(2) En 1880, la Société civile internationale, qui avait obtenu des Ftats-Unis
de Colombie la concession du canal de Panama, rétrocéda, avant d’avoir fait
aucun travail, ses droits 4 la Compagnie universelle du canal inlerocéanique,
moyennant 10 millions, qui lui furent payés moitié en especes, moitié en
actions libérées.

(3) Sur les collusions qui, dans laffaire du canal de Panama, ont été com-
misesavee les entrepreneurs des travaux, V. UEconomislte francais, 20 juin 1891.
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geables aux actionnaires, ces majorations frauduleuses du
capital sont encore facheuses pour 'ensemble des conditions
industrielles ; car elles constituent une charge pour I'entre-
prise et forcent les directeurs a se montrer moins larges en-
vers les ouvriers qu’ils pourraient I’étre sans cela. S'il s’agit
d’un chemin de fer ou de toute autre entreprise, qui n’est
soumise qu’imparfaitement a la concurrence, la majo-
ration du capital tend & maintenir les tarifs & un taux trop
élevé (1).

Mais une société par actionsne se fonde pas spontanément.
Sa création est le fait d’un certain nombre de personnes, qui
ont congu une affaire et qui y attiren! des capitaux en invi-
tant le public & souscrire des actions. Presque toujours les
fondateurs ont besoin de Iintermédiaire d’'une banque, d’'une
société financidre, qui a une clientele de capitalistes, c’est-a-
dire de gens ayant des épargnes disponibles, & laquelle
elle inspire une confiance plus ou moins justifiée. Ces capi-
talistes généralement ne connaissent pas et ne sont pas a
méme de connaitre les chances de réussite d’une affaire com-
merciale ou industrielle. Ils s'imaginent que la société finan-
ciére, qui ouvre ses guichets ala souscription, a fait ces véri-
fications. Or, malheureusement, il n’en est rien, la plupart
du temps.

Sans donner des exemples particuliers, un seul fait éclai-
rera les lecteurs. Il y a dans 'ensemble des affaires des alter-
natives naturelles de prospérité et de dépression, quelque

(1) Henri George, Progress and Poverly (New-York, 1881), liv. III, chap. 1v,
of spurious capital and of profits oflen mistaken for interest, pp. 172-175. — V.
aussi, dans the Economist dui3 juillet 1889, I'article intitulé the Wattering of
railway stocks as affecting railway rates.

Une fraude en sens inverse, et qui, dans ces dernidres années, a été trés fré-
quente en Angleterre dans la constitution des compagnies pour I'exploitation
des mines d’or de I'Afrique australe ou de I'Inde,consiste a fonder la société
avec un capital insuffisant. Il est absorbé presque tout entier par I'acquisition
des terrains miniers. La compagnie ne pouvant pas fonctionner, on la réorga-
nise au bout d’un an ou deux, c¢’est-a-dire qu'on la met en liquidation et que
P’on transfére son actif & une nouvelle compagnie moyennant un tant pour
cent payé aux actionnaires de la premiére heure, qui sont ainsi dépouillés au
profit des vendeurs des terrains et des habiles réorganisateurs de I'affaire.
V. the Economist, 10 janvier 1891, AMining speculation, et 30 mai 1891, the
Elthics of mining reconstruction.



LES SOCIETES ANONYMES 169

chose comme le flux et lereflux ; mais ce phénomeéne naturel
est loujours trés exagéré par lenlrainement du public. A
une certaine période des cycles du crédit, tous les huit ou
dix ans peut étre, les gens d’affaires et avec eux le public
sont pris d'une sorte de vertige qui leur fait engager leurs
capitaux avec d’autant plus d’imprudence que I'anonymat
limite leur responsabilité.

Un historien de la Banque d’Angleterre, John Francis, a
décrit comment, en 1824-1825, une véritable folie s’était em-
parée de la population et rendait possible la formation des
sociétés les plus fantastiques, I’émission des emprunts étran-
gers les plus problématiques. Le tempérament du public n’a
pas changé et chaque fois qu'une nouvelle période d’excitation
se produit, les fondations de sociétés se multiplient, tandis
qu’elles sont relativement rares dans les époques de dépres-
sion. En France, en 1878, année de calme, il s’était constitué
256 sociétés anonymes. Ce chiffre est monté successivement,
en 1879, a 511, en 1880 2 797, en 1881 & 976. A partir de ce
moment, il suit une courbe décroissante : 738 en 1882, 482
en 1883, 363 en 1884, 325 en 1885, 319 en 1886, 295 en 1887.
Une grande imprimerie parisienne, dont la spécialité est
d’imprimer des titres de valeurs mobiliéres, a vu, pendant
celte période,sesbénéfices extrémement réduits. En 1888, une
nouvelle période d’expansion industrielle commence et le
chiffre des fondations de nouvelles sociétés anonymes remonte
a 324. Nous n’avons pas encore les chiffres relatifs aux an-
nées 1889 et 1890, mais certainement ils refléteront, par la
multiplication des sociétés anonymes, la reprise des affaires.

En Angleterre, en 1886, année de grande dépression, il
ne s’était formé que 1.891 joint stock companies; en 1887,
il s’en forme 2.050; en 1888, 2.550; en 1889, 2.788; en 1890,
2.789; en 1891 le nombre en diminue sensiblement, car il y
a un ralentissement notable dans la spéculation.

Iln’en va pas autrement en Allemagne. En Prusse, apres
I'tre des milliards, il se fonda, en 1871, 203 sociétés ano-
nymes, en 1872,478. En 1873, le fameux Arach réduisit le
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nombre des nouvelles fondations 2 162. En 1889, année de
reprise, il s’est formé 360 nouvelles sociétés.

La Haute-Banque et les sociétés (inanciéres poussent & la
multiplication des sociétés anonymes parce que I'émission de
Jeurs actions et la hausse qu'ellesen espbrent sont pour elles
lasourcedeprofits bien supérieurs & ceux des opérations ordi-
naires de banque. Aux Etats-Unis (1), commeen Angleterre (2),
on a constaté dans ces dernidres années que la Haute-Banque
était en grande partie respounsable de la transformation en
sociétés anonymes de nombreuses entreprises, qui auraient
tros bien pu continuer sous le régime de la propriélé indivi-
duelle, en partnersﬁip ou en commandite.

Les lois francaise et anglaise (3) n’imposent aucune res-
ponsabilité spéciale, en dehors du cas de fraude personnelic
ou de manceuvres dolosives (%), aux banques, qui lancentune
émission, ni aux journaux qui la recommandent. La loi alle-
mande du 28 juin 1884 a fort justement étendu cette respon-
sabilité. Une banque devra désormais apporter la diligence
dun homme daffaires soigneux a vérifier les allégations
des prospectus quelle offre & sa clienttle. Néanmoins,
quoique sut d’autres points la loi allemande ait été asscz
efficace, de 1837 a 1890 la Haute-Banque de Berlin s’est li-
yrée & une campagne sur les actions des mines el des sociétés
mélallurgiques, qui a eu pour résultat de faire hausser tous
ces titres de 100 & 150 pour 100, sans que Paugmentation de

(1) Voy. the Economist, 10 décembre 41887 et 14 janvier 1888.

(2) Ce mouvement saccuse par des chiffres considérables. En avril 1884, il
y avait en Angleterre 8.692 joint stock companies ayant un capital payé total
de 475.551.294 liv. st. En avril 1891, leur nombre otait de 14.873, avec un
capital payé de 391.504.512 liv. st. (The Economist, 14 novembre 1891.)

(3) Une décision du comité judiciaire de la Chambre des Lords a débeute de
sa demande en dommages-intéréts unmalheureux souscripteur aux actions de
la. Plymouth, Davenport and districts Co contre les directeurs signataires d’un
prospectus, qui vantaient les avantages de la traction & vapeur sur les routes,
alors que lautorisation de Iemployer n'avait pas été obtenue. En rendant ce
jugement, lord Herschell exprimait le désir qu'une loi spéciale vint combler la
Jacune de la Common law (the Economist, 6 juillet 1889). En 1890, un bill a été
présenté dans ce but, director's liability bill. Aprés avoir éte voté par les
Communes, il a échou¢ devantle comité judiciaire des Lords a cause des dif-
fcultés techniques du sujet. 11 sera vraisemblablement repris.

(% V. Deloison, Traité des valeurs mobiliéres (Larose et Forcel, 1890), ne 523,
notes.
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leur dividendey correspondit. Delourdes pertes en sontrésul-
tées pour la petite épargne qui s'était précipitée dans ces
valeurs. Un Krach, presque aussi intense que celui de 1873,
a éelaté en novembre 1873 et a fait sauter maints banquiers
de second ordre qui avaient suivi aveuglément I'impulsion des
grands.

VIII. — Si les journaux ne peuvent pas controler les an-
nonces qu’on leur apporte, ils devraient étre tenus pour res-
ponsables des articles de rédaction qu'ils insérent et quileur
sont payés & un tout autre tarif. La presse, en effet, joue un
role considérable dans les affaires financieres. Lorsqu’en
mars 1888 ’Assurance financiére mit en souscription, au
prix de 250 fr. 'un, 100.000 bons d’épargne, le trailé passé
entre M. Boulan et M. Xau, publiciste, fixait & 2.850.000 ir.,
soit 28 fr. 50 par titre ou 11 fr.40 pour 100, les frais de publi-
cité dans les journaux de Paris et des départements (1). Ce
n’est pas évidemment pour des annonces en quatridme page
que ces sommes énormes étaient dépensées.

Les plus empressés parmi les journaux a ces trahisons lucra-
tives sont quelquefois ceux dont la spécialité est de faire la guerre
aux exploiteurs du peuple, dit spirituellement M. de Foville. Lors-
que cent gazeltes de couleur diverse, interrompant tout & coup
leurs querelles quotidiennes, se mettent & paraphraser & l'unisson
le prospectus du jour, les esprits avisés se méfient, mais les
naifs prennent confiance.

Ilest grave que des établissements étroitement liés avec le
Gouvernement recourent aces manceuvres. « Je suis le direc-
teur d’'un grand établissement financier, écrivait cynique-
ment le directeur du Crédit foncier: jai besoin de me
rendre I'opinion publique favorable et pour cela je paye. »
Deux millions par an a titre de mensualités, distribués
aux journaux les uns pour se taire, les autres pour louer,
cela a paru par trop fort (3).

(1) Voy. le jugement du Tribunal de la Seine et I'arrét de la Cour de Paris,
dans le Droit du 13 mai 1888, et la Lot du 5 aott 1888,

(2) V. le discours de M. de Lamarzelle & la Chambre des députés, le 2 juil-
let 1890. Le rapport de linspecteur des finances fait trés bien ressortir l'inu.



172 LE CAPITAL, LA SPECULATION ET LA FINANCE

Les subventions & la presse se sont élevées 2 22. 014. 332 francs
depuis la fondation du Crédit foncier jusqu'au 31 mars 1890,dit le
rapport de M. Machart.

Elles vont toujours en augmentant et ontatteint 2. 000.000 francs
pendant chacune destrois dernidres années ; encore conviendrait-il
d’y ajouter des subventions spéciales, allouées pour toutes les émis-
sions dont sest chargé le Crédit foncier, bons de ’Exposition, bonsa
lots.Nous n’avons pas 4 examiner cette publicité accessoire dont les
dépenses n’ont pas été payées au moyen des ressources propres
de I'établissement.

Bien peu de feuilles sont restées étrangéresa ces subventions et
toutes les nuances politiques paraissent avoir été6 I'objet d’une
semblable libéralité. Cette libéralité s’est méme étendue des publi-
cations qui n'ont absolument aucun caractére financier et dont le
public est aussi restreint que spécial. Les subventions étaient au-
trefois accordées d’une maniére intermittente, lors des émissions
ou bien quand il fallait se défendre contre quelque attaque. Puis
on a pensé qu'il serait préférable de prévenir les hostilités en s'at-
tachant un grand nombre de journaux par des mensualités per-
manentes. Deux agents servent d'intermédiaires, I'un pour la presse
politique, I’autre pour la presse financiére. Ils recoivent des hono-
raires fixés & 10 p. 100 de la dépense, qu’ils ont ainsi tout intérot &
augmenter.

Les mémes scandales se sont produits dans Iaffaire du
canal de Panama.

Il serait trés utile qu'on dressit le compte de toutes les sommes
qui ont éi¢ allouées & la Presse, dit /Economiste francais du
20 juin 1891. Autant qu’on en peut juger, c'est & un bon nombre
de dizaines de millions de francs que montent ces allocations.
Jamais on n’a vu un systdme aussi complet et aussi persévérant
de corruption de tous les organes d'un grand pays.

Il n’en va pas autrement en Allemagne. La plupart des
journaux sont inféodés & des maisons de banque. La Nort/-
deutsche allgemeine Zeitung notamment, qui a 6té si long-
temps l'organe officieux du prince de Bismarck, est la pro-

tilité des subventions & Ia presse pour les bonnes valenrs. Les obligations des
compagnies de chemins de fer émises continuellement A guichet ouvert ont
progressé bien davantage que celles du Crédit foncier,
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priété d’une société de banquiers juifs de Hambourg (1). A
Vienne, on en est réduit & compter les journaux indépen-
dants, c’est-2-dire qui ne sont pas la propriété de maisons
de banque israélites.

IX. — Les émissions sont souvent faites par un syn-
dicat de banquiers afin de diviser les chances et surtout d’a-
mortir la concurrence qu’ils pourraient se faire entre eux (2).
Méme quand il n’y a pas de syndicat proprement dit, un
accord tacite fait que nos principales sociétés financiéres
évitent de s’occuper d’affaires dans un pays étranger sur
lequel 'une d’elles a déja étendu son action. Quand elle a
une bonne affaire en mains, elle met, avant la souscription
publique, un certain nombre de titres a la disposition des
conseils d’administration des autres sociétés.

Souvent, les syndicatsfinanciers se chargent aforfait d’une
grande quantité de titres : le public qui se presse a leurs
guichets ne les obtient qu’a un prix supérieur. La société, qui
fait I'émission en garde la majeure partie dans ses caisses ;
elle fait publier quela souscription a été plusieurs fois couverte,
en sorteque les titres fontimmédiatementprime sur le marché
et que les financiers les écoulent peu & peu a des prix de plus
en plus élevés.

Les opérations du Crédit général frangais, fondé en
1872 par le baron d’Erlanger, sont un des exemples les plus
saisissants de ces manceuvres des syndicats. Une trentaine
de sociétés ont été fondées par ce financier de 1872 a 1880
sous le couvert du Crédit général frangais et bon nombre
d’entreelles ont donné lieu & desdébats judiciaires prolongés.
Telle aété entre autres l'affaire des Réassurances générales,
quia été plaidée successivementdevant les Cours de Paris et
d'Orléans. On y voit que le petit groupe des souscripteurs

() V. Die deutschen Zeitschriften und die Enstehung der offentlichen Mei-
nung par le docteur Wuthke (2° édit. Berlin, 1879), et les extraits publiés par
M. Heinrich dans le Correspondant du 10 mai 1881.

(2) On entend par syndicat dans ce cas une association en participation
pour une affaire déterminée et d’une durée assez courte. Elle est généralement

_conslatée par un simple échange de lettres ou resulte d’accords oraux. Elle
est tenue secréte.
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primitifs ou fondateurs, qui, en 1879, s’étaient partagé 70.000
aclions, n’en avaient plus que 6.659 en 1880 et 1.900 seule-
ment au jour de la liquidation.

Le cours des actions du Crédit général francais a été
faussé a plusieurs reprises par des manceuvres qu'un arrét
de la Cour de Paris du 8 mars 1887 a décrites en ces termes :

Considérant que, lors dela premiére augmentation du capital, un
syndicat s’est formé sous la direction de d’Erlanger et d’un membre
du conseil d’administration du Crédit général frangais pour I'écou-
lement surle marché des 62.708 actions nouvelles souscrites chez
les prévenus et que la liquidationde ce syndicat a procuré un bé-
néfice de 112 fr. 23 par action ; considérant qu'a la suite de la
seconde augmentation un second syndicat a été constitué sous
la mémedirection pour le placement des 75.763 actions appartenant
aux clients d'Erlanger et des fréres Berthier, et qu'apreés la vente des
titres chaque action a bénéficié de 90 francs ; considérant que le
14 septembre 1881 un troisidme syndicat portant sur 30.000 titres
a ét6 organisé par les fréres Berthier, qu'il a pris fin le 30 septembre,
laissact un avantage de 1.505 fr. 25 & chacune des 300 parts qui le
composaient ;

Considérant enfin que le21 septembre de la méme année un der-
nier syndicat, ayant a sa téte les trois prévenus, a été constitué dans
le but d’acheter et de revendre 50.000 actions pour soutenir les
couss ;

Qu’au.mois d’octobre le Crédit général francais, qui servait d'in-
termédiaire 2 ce syndicat, comme aux trois autres, en a repris pour
son comple les opérations, puis qu’au mois d’avril 1882 les prévenus
sont replacés dans leur position primitive en remettant au Crédit
général frangais, en remboursement de ses avances s’élevant a prés
de 14 millions et demi, une somme de deux millions environ en
espéces, un certain nombre de titres et de créances ;

Considérant que les plaignants relévent : — 1° I'achat pour le
compte du Crédit général francais, en 1880, 1881 et 1882, d'une
certaine quantité d’actions industrielles actuellementdépréciées pro-
venant de la participation d’Erlanger et Berthier fréves ; — 2° la
remise faite en avril 1882 par les trois prévenus au Crédit général
francais en paiement de ses avances au sujet du syndicat, dit des
50.000 titres, de valeurs aujourd’hui mauvaises et de créances
devenues irrécouvrables....... AR e e e A

La Coura d’ailleurs acquitié les prévenus pour divers mo-
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tifs, notamment parce que les opérations critiquées étaient
P'ceuvre du conseil d’administration tout entier agissant dans
laspherede ses attribulions statutaires et étaient susceptibles
sculement de donner lieu & des réparations pécuniaires (1).

En Angleterre, le role de ces syndicats malfaisants est
rempli par des Shares trust Companies, qui, sortent de
leur role naturel (§ 1) et sous prétexte d’offrir & leurs action-
naires une capitalisation moyennede certains genres d’entre-
prises, favorisent la formation de nouvelles compagnies, ¢n
prenant a émission une partie notable de leur capital et en
s’elforcant d’écouler le reste dans le public (2).

Cependant, ces manceuvres ne réussissent pas toujours,
et nos grandes sociétés financieres sont toutes chargées de
gros paquels de titres qu’elles ne pourraient réaliser sans
déprimer les cours et qui immobilisent dangereusement
leurs ressources. :

Dans laliquidation du Crédit général frangars, on trouve
4.319 actions des Aciéries de France; en décembre 1890, le
liquidateur les vend en bloc & 925 francs. Ce titre, qui avait
616 poussé a 1.400 tombe & 1.000. On trouve encore, dans le
portefeuille de cette méme société, 12.967 actions de la So-
ci6té immobiliere, 7.166 actions des Pldtriéres du bassin de
Paris, 1.425 actions des Tramways de Saint-Etienne. La
Société immobiliere, une de ces sociétés de spéculation sur
les terrains dont nous avons parlé (chap. 1v, § 12), avait
13.000 actions; 33 seulement étaient dans les mains du
public en décembre 4890 et la société a fonctionné quand
méme pendant des années !

X. — Souvent, une fois la société lancée, les fondateurs
se dérobent et la font gérer par un directeur, qui est,

(1) Un arrét de la Gour de cassation du 16 avril 4870 a posé le principe de la
responsabilité des administrateurs envers les acheteurs d’actions pendant la
période d’illusion créée par un rapport inexact. 1l a été jugé que la période
d’illusion cesse et que leur responsabilité disparait, alors que la vérité a pu
étre connue ousupposée par le public par suite de la chute des cours.

(2) V. dans the Economist du 9 aott 1890, Trust companies as promoters;
11 juillet 4891, the Rationale of trust campanies, et 14 novembre 1891, Termi-
nable debentures ; 30 janvier 1892, laler phases of the Trust crazes.
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en réalité, un simple salarié, par des conseils d’adminis-
tration composés de leurs créatures ou d’hommes abso-
lument incompétents. Un des plus tristes trails des meeurs
contemporaines est la facilité avec laquelle des hommes
politiques et des personnes ayant un titre nobiliaire accep-
tent d’étre membres d’un conseil d’administration sans 'y
apporter compétence ni travail, uniquement pour toucher
des jetons de présence et recueillir les menus profits que
leur abandonnent les vrais chefs de l'affaire.

Sénateurs et députés de droite, de gauche, du centre, écrivait
M. P. Leroy-Beaulieu en 1879, se jettent sur les sociétés financiéres
comme sur une proie : le titre d’ancien ministre vaut une place
de président de conseil d’administration : le commun des députés
ot des sénateurs devient simplement administrateur. Ils sont bien
deux ou trois cents dans ce cas, cherchant a se tailler quelque siné-
cure assez maigre par les profits directs qu’elle donne, mais que
I’on espére devoir étre plus productive par les profits indirects,
émissions & primes, participations dans les syndicats (1).

Depuis les nouvelles législatures, sénateurs et députés ne
se montrent pas moins friands de ces positions. Ces mceurs
13 ne sont du reste point particulidres a la démocratie fran-
caise. En Angleterre, les membres de la Chambre des Com-
munes qui font partie des sociétés anonymes sont fort nom-
breux, ce qui s’explique par le fait que le Parlement se recrute
en majorité dansla classe industrielle et commercante et non
pas, comme chez nous, presque exclusivement parmi les avo-
cats. La méme raison n’existe pas pour les Pairs; or I'Econo-
mist, dans son numéro du 26 juillet 1890, a pu établir que
sur 508 membres de la Chambre des Lords, déduction faite
de la famille royale et des lords spirituels, 87 étaient, a la
fin de 1888, directeurs de sociétés anonymes; 23 d’entre eux
figuraient dans 122 conseils d administration; 16 fils de pairs
se parlageaient entre 103 compagnies. Quelques-uns ne
figurent que dans des compagnies sérieuses; mais beaucoup

(1) Economiste frangais, 8 novembre 1879.
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ont comme une spécialité d’administrer des sociétés qui ne
paient pas de dividende! Le public ne veut pas étre guér-
du snobisme, qui lui fait croire qu'une société offre des garan-
ties, parce qu’il y a dans son conseil un certain nombre de
sénateurs, de lords, de députés, de ducs, d’anciens minis-
tres(1). C’est ce qui devrait, au contraire, le mettre en garde ;
car ce ne sont point des personnes de cette catégorie sociale
qui fondent les affaires commerciales et industrielles. Or,
quand une affaire est de premier ordre, les vrais fondateurs
la gardent pour eux et n’appellent pas bénévolement des

3

étrangers & en partager les profits. Lorsqu’il en est au-
trement, I’habileté des fondateurs consiste & réaliser leur
bénéfice tant que la société vit d’espérances, puis a s’effacer
derriere ce conseil de parade et a le laisser seul aux prises

avec de redoutables responsabilités le jour ou I’affaire tourne
mal.

Méme dans les affaires les plus sérieusement conduites,
un seul gros actionnaire peut étre le maitre de fait d’une
société, sans en avoir la responsabilité personnelle.

Nous possédons en France, dit un écrivain trés expert en ces
sujets, M. Alf. Neymarck, un trés beau groupe d’institutions de cré-
dit de premier ordre, de grandes compagnies industrielles et com-
merciales magnifiquement ordonnées... Ce sont de grandes associa-
tions, de vastes agrégations d’intéréts, de capitaux, de forces acti-
ves : de par la loi et leurs statuts, elles sont des sociétés anonymes.
Eh bien! dans la réalité elles sont aussi peu anonymes que possible.
Ce que l'on voit surtout en elles, derriére elles, parfois au-dessus
d’elles, c'estle nom d'un fondateur habile, d'un administrateur
éprouvé, d’un directeur compétent et autorisé, d’un organisateur
remarqué et connu.

(1) Dans le cours de 1890, le Lord Maire de Londres, sir Henry Isaacs, une
des notabilités de la Cité, s'est compromis dans I'émission d'un si grand nom-
bre d’affaires véreuses, alors que I'usage impose au Lord Maire de s’abstenir
de tout appel financier au public durant son année d’exercice, qu’il a du se
démettre de ses fonctions avant I'expiration de leur terme. (V. the Economist,
43 juin 1891.) C’est ce méme personnage, qui avait essayé de fonder a Paris
la Sociélé des grands magasins, dont la souscription publique échoua dans
des conditions telles qu’heureusement la police ptitle forcer & rendre les verse-
ments des quelques naifs trompés par le titre de lord maire de la Cité.

12
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Ce qui est plus grave, c'est que la plupart de nos grands
financiers constituent des sociétés de crédit qui leur servent
de paravent et auxquelles ils ne confient que leurs affaires
Jes moins lucratives, parfois celles qui sont doutcuses (1).

Tras souvent, les mémes personnes font partie des conseils
Jadministration de plusieurs sociétés et sacrifient les intéréts
de Pune & ceux de l'autre. Aux Etats-Unis, des chemins de
fer ont 6té absorbés indGment par d’autres compagnies au
moyen de ce procédé. En France, le Comptoir d'escompte a
¢té précipité dans la ruine de la Société des métaux, parce
que les directeurs de cette affaire figuraient dans son con-
seil d’administration et y avaient une influence prépondé-
rante.

1l y a tout un ensemble de manceuvres que nous étudie-
rons en délail quand nous exposerons le mécanisme de la
Bourse, et qui ont pour résultat de faire monter arbitraire-
ment les actions d’une société. Des proces retentissants ont,
dans ces dernitres années, mis & nu la pratique si fréquente
des dividendes fictifs. Le controle n’existe pas en réalité dans
les sociétés anonymes : tout est aux mains du directeur, de
P'administrateur délégué, du président du conseil d’adminis-
tration, selon les cas.

On a dit que lasociélé anonyme était une république finan-
ciere. C’est vrai en théorie, mais complétement faux en pra-
tique. L’assemblée des actionnaires, qui ne se réunit qu'une
fois par an ou sur un ordre du jour fixé a I’avance, en cas
L'assemblée extraordinaire, n’est composée généralement que
des porteurs d’un certain nombre d’actions, et les voix sont
proportionnelles au nombre des actions. Les directeurs effec-
tifs de la société la menent absolument, tant que la ruine

(1) «Deux sociétés, la Caisse centrale populaire et la Caisse de Trouville-Decau-
ville, création de M. Armand Donon, qui présidail le conseil d’administration
de la premiére et était administrateur de la seconde, semblent avoir servi &
couvrir, vis-a-vis de la Société de dépdts et comples courants, certaines opéra-
tions dans lesquelles M. Donon, son président, M. Blondel et leur groupe avaient
des intéréts personnels importants. » Rapport des administrateurs provisoires
a IAssemblée des actionnaires de la Société de dépdls et comples courants du
7avril 1891.
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nest pas menagante (1). Les bilans présentés aux action-
naires sont établis de telle sorte que les intéressés n’y peu-
vent rien voir. L’habitude s'est introduite dans les bilans
des banques et des grandes sociéiés de crédit de dissimuler aux
actionnaires certaines opérations sous la rubrique comptes
spéciauz. Dans le bilan du 31 janvier 1889, les comptes spé-
ciaux du Comptoir d’escompte montaient a 87 millions, chiffre
égal & tout son capilal, & deux millions prés. Gestsous cette
étiquette que se cachaient les opérations anti-statulaires
faites par son directeur avec la Société des métaux. Un exa-
men attentif de toutes les pitces de comptabilité serait néces-
saire pour découvrir des fraudes de ce genre; mais les cen-
seurs et les vérificateurs des comptes sont désignés a 'avance
par le conseil d’administration lui-méme et sont la plupart
du temps absolument incompétents. L’actionnaire, qui pose
des questions a V'assemblée, il n’est pas un compere, est
infailliblement roulé par le directeur, qui seul connait réelle-
ment Paffaire (2).

Au sein des conseils d’administration, souvent, les choses
vont de méme. On en a eu un exemple incroyable dans
Laffaire du Gomptoir d'escompte. Le président du conseil
d’administration, M. Hentsch, un banquier expérimenté, in-
terrogé par le président du tribunal correctionnel, qui s’éton-
nait de ce que les rapports lus aux séances du conseil par le
directeur, Denfert-Rochereau, ne lui eussent pas ouvert les
yeux sur le péril couru par le Comptoir, répondaitsans sour-
ciller : « Qui, mais ces rapports étaient préparés d’avance

(1) Parfois, les personnes qui veulent composer 4 leur gré les assemblées gé-
nérales emprantent des titres moyennant un déport, c’est-d-dire un prix payeé
au préteur. Cette opération, se faisant sous la forme d'un achat de titres au
comptant et d’'une revente a terme, emprunteur se trouve avoir le droit de
ﬁgure_r aux assemblées générales. Cest 1a D'explication du déport, qui s'est
produit souvent sur les actions du canal de Suez et des chemins de fer por-
tugais dans les quinzaines qui ont précédé leurs assemblées générales.

(2) La Compaguie du Mississipi payait les dividendes attribués aux action-
Baires avec les nouyveaux versements appeléssur les actions. V. Daguesseau,
Mémoire sur le commerce des actions (GEuvrescompléles, in-% t. X), p. 279, Com-
parez la deseription détaillée des procédés de Law dans Al Courtois, disloire

des Ifanques en France, pp. 20 & 26. La répétition de ces procédés par I'Union
générale est frappante.
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par le directeur, et, comme ils n’étaient pas palpitants d’in-
térét, on en écoutait la lecture d’une oreille assez distraite ! »

(’estainsi que, malgré I'observation des formalitéslégales,
se produisent ces distributions de dividendes fictifs, ces dou-
blements de capital en imputant sur de prétendues réserves
les versements des nouvelles actions, ces achats d’actifs ou
&immeubles & des prix frauduleux, quise sont produits dans
les sociétés anonymes, depuis les compagnies de Law jus-
qu’a la Société des métdux, avec une répétition des mémes
procédés, qui devrait servir de lecon aux actionnaires.

En France, on y met au moins des formes. Aux Etats-Unis,
on n’en met aucune et les affaires dessociétés anonymes sont
conduites par leurs directeurs avec un secret absolu sous
prétexte que, s'ils rendaient comple aux actionnaires des
affaires sociales, ils mettraient leurs rivaux surla voie pour
leur faire concurrence (1). Tantot ils sacrifient absolument
les intéréts des actionnaires, qui ne recoivent rien; tantot
ils distribuent des dividendes fictifs pour faire hausser les ac-
tions et réaliser des coups de bourse aux dépens du public.

Le Président de la compagnie gouverne despotiquement et fait
souvent passer ses intéréts avant ceux de ses actionnaires. Sa comp-
tabilité est entourée de mystéres : elle est tout autre dans la réalité
que sur le papier. Le Baltimore and Okhio, avec un surplus nominal
de 56 millions de dollars, a du se déclarer incapable de tenir ses
engagements.

Les manceuvres des railway men prennent toutes les formes. Jay
Gould a payé de sa poche les intéréts du Wabash jusqu’au jour o
il a vendu trés cher toutes les actions aux Anglais. C. P. Hun-
tingdon a payé 6 p. 100 de dividende sur le Central Pacific dans le
méme dessein. On suppose que les grands potentats des chemins de
fer ont profité de la déroute actuelle pour acheter des paquets d’ac-
tions et se rendre prépondérants dans des compagnies qu'ils fusion-
neront a leur gré (2).

(1) V. the Economist, 27 juillet 1889, p. 968.

(2) L'Economiste frangais du 22 novembre 1890. V. encore les faits cités par
the Economist, 18 juillet 1891 : Denver prefered shares, an object lesson, el the
Nation, de New-York, 8 octobre 1891.
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XI. — Noublions pas cependant que le fonctionnement
de beaucoup de sociétés est irréprochable. Il en est d’elles
comme des honnétes femmes : on n’en parle pas. La science
juridique fournit d’ailleurs le moyen de diminuer ces abus.
Des spécialistes éminents s’en sont occupés, notamment dans
un congres réuni a Paris pendant I'exposition universelle de
1889. Aprés eux, nous signalerons les principaux points sur
lesquels lattention du législateur doit se porter :

1° Notre loi de 1867 a multiplié & 'exceés les nullités. La
plupart ne sont pas justifiées et sont des armes données a la
mauvaise foi. C’est bien plutotdans la responsabilité effective
imposée aux fondateurs, comme ’ont fait la loi allemande de
1884 et la loi belge de 1886, qu’il faut chercher desgaranties
pour les tiers.

2° Faut-il élever le chiffre minimum de 500 francs fixé aux
actions, si ce n'est dans le cas de société & capital variable ?
En Allemagne on I'a fait (1); mais en Belgique on a justement
pensé que la forme anonyme convenait également & de petites
sociétés et qu'il ne fallait pas en faire un privilege de la ri-
chesse. Les Anglais ont des actions d’une livre sterling! Au
moins il faut absolument exiger qu’une action ne puisse étre
au porteur que quand elle est complétement libérée, au
lieu de se contenter du versement de la moitié, comme le
fait la loi actuelle. Le Code de commerce italien de 1882 ne
permet I'actionau porteur quesi elle est complétement libérée.

3° La loi allemande du 28 juin 1884 a pour la premiére
fois essayé de donner une définition juridique de cette ex-
pression de fondateur, Grunder, qui tient une si grande
place dans les débats politiques et économiques de ce pays.
« Sont considérés comme fondateurs les actionnaires qui

(1) La loi allemande a ¢levé & 1.000 marcs leminimum de l'action. Toutefois,
elle peut étre seulementde 200 marcs : —1°dansles sociétés d’une utilité géné
rale ou locale auxquelles le Bundesrath accorde cette faveur ; —2¢ dans toutes
celles ou le transfert des actions n’est permis qu’avec I'agrément des autres
membres de la société. Cette derniére disposition est excellente. Mais la pre-
miére indique les inconvénients d’une limitation si rigoureuse 4 la fondation
des sociétés. Beaucoup d’ceuvres de bien public doivent emprunter cette forme

et il est également fAcheux de les empécher de se constituer ou de les soumet-
tre au controle arbitraire du gouvernement.
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ont arrété les statuts ou qui font des apports en nature. » Ils
doivent étre au nombre de cing au moins. Ilssont solidaire-
ments responsables vis-a-vis de la société de Vexactitude des
indications concernant la souscription etles versements ainsi
que des déclarations contenant les apports et avantages
stipulés & leur profit. lls doivent compléter les versements
manquant pour parfaire le capital, lorsqu’ilsontadmis sciem-
ment des actionnaires insolvables. Cette responsabilité dure
de plein droit pendant les cing premiéres années de la fonda-
tion de la société. Au bout de trois ans toutefois, une assem-
blée générale peut les en décharger.

La loi belge de 1886 déclare également les fondateursainsi
que les administrateurs et commissaires responsables solidai-
rement, nonobstant toute stipulation contraire, de tous les
engagements sociaux contractés jusqu'a ce que la société
ait sept membres au moins, de toute la partie du capital qui
n’aurait pas été souscrite, de toutes les nullités résultant
Qun vice dans l'acte initial de constitulion et des énon-
ciations fausses qui y seraient contenues.

Jo La vérification desapportset I'examendes comptes.avons-
nous dit, sont, en fait, purement illusoires. La loi allemande
en confie 'examen, dans certaines conditions, a des reviseurs
désignés par la chambre de commerce et un juge du tribunal
de commerce préside la premiére assemblée générale. L’in-
tervention d’un tribunal, quand il n’y a pas de débat contra-
dictoire, est sans doute contraire aux principes juridiques.
Néanmoins la derniere crise a montré que les sociétés ano-
nymes étaient plus solides grice a cette disposition dela loi.
Le congrés de 1889 a proposé de confier ce double examen a
des experts nommés par le tribunal. La pratique des Anglais
a le mieux résolu la difficulté, non pas pour la vérification
des apports, qui reste sans garantie, mais, pour celle des
comptes. Il s’est formé spontanément, depuis 1870, une cor-
poration de comptables offrant la garantie d’une compé-
tence et d’une capacité professionnelles éprouvées, a laquelle
le Parlement, par un acte du 11 mai 1881, a donné le privi-
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lege, — le seul absolument, — de s'intituler Ghartered
accountants of the United Kingdom. Les sociétés, qui veulent
agir loyalement, s’adressent & eux. Un acte voté en 1890 (tAe
Companies winding up act) aaugmentéle controledupouvoir
Judiciaire enordonnant qu’au casou la liquidation d’une com-
pagnie serait demandée par un eréancier ou un actionnaire,
elle serait provisoirement mise sous le séquestre d’un of/i-
cial recefver et que toutes les parties en cause seraient in-
terrogées par un juge en audience publique (1).

Aux Etats-Unis, I'opinion des jurisconsultes les plus autori-
sés est que le principal remede a apporter aux fraudes com-
mises dans le fonctionnement des sociétés par actions serait
Pobligation d’une publicité fréquente et détaillée de leurs
bilans et une inspection de leurs écritures par des fonction-
naires professionnels spéciaux. Ce systéme existe déja pour
les banques nationales de par la législation fédérale et pour
les banques ordinaires par actions et les sociétés diverses
d’assurances de par la législation de la plupart des Etats (2).
Le privilége d’une responsabilité limitée que ces sociétés de-
mandent & la législation autorise & leur demander en échange
le sacrifice du secret de leurs affaires auquel tout individu a
naturellement droit. Des réformes juridiques en ce sens ne
suffiraient pas assurément a prévenir tous les abus, car par-
tout il faut compteravec la corruption des inspecteurs officiels:
— quis custodiet custodes (3)? — Néanmoins, c’est toujours
beaucoup que de restreindre le champ de la fraude et de
Pacculer, si elle veut se donner carriére, soit au faux matériel,
soit & la corruption formelle des fonctionnaires publics. Beau-
coup de nos financiers les moins scrupuleux reculeraient

(1) Voyez l'analyse de cet acte et Pappréciation de sa premiére mise en pra-
tique dans the Economist, des 10 janvier, 20 juin, 4 juillet 1891.

(2) V. the american Law Review, tome XXIV (1890), p. 633. V. la meéme
idéeexprimée par the Economist du 14 novembre 1891 : Defective banjs relurns.

(3) Les banques nationales des Etats-Unis sont inspectées par des agents du
Comptroller of currency. 1l a été prouvé que ce haut fonctionnaire avait jeté
au panier les rapports que depuis un an ces agents lui adressaient sur la
situation désespérée de la Keysione bank de Philadelphie et de la Maverich
bank de Boston, parce que ces deux institutions étaient administrées par des
amis politiques du gouvernement. V. the Nation, 12 novembre 1891,
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devant des actes aussi nettement définis par le Code pénal.

5° Pour éviter la prépondérance absolue d'un gros action-
naire dans le gouvernement des sociétés anonymes, la loi
allemande donne une voix & toute action, nonobstant les
clauses contraires des statuts. Ce qui est plus efficace, c’est
qu’une minorité représentant le dixieme des actions peut
obtenir la revision judiciaire des comptes votés par I'assem-
blée générale. Il serait sage de sen tenir a ce droit donuné a
la minorité. L’égalité du suffrage, quel que soitle nombre des
actions, serait contraire au principe méme d’une associa-
tion de capitaux et donnerait lieu & des abus trés grands.

6° Il conviendrait de défendre sinon 1’émission d’obliga-
tions, au moins I'augmentation du capital, tant que le mon-
tant des actions n’est pas complétement versé. Il est absolu-
ment coupable d’émettre de nouvelles actions, quand les
premiéres ne sont pas libérées, — ou si elles ne le sont que
par des jeux d’écritures, par attribution de bénéfices non
réalisés et consistant uniquement dans les plus-values basées
sur descours de bourse provoqués parles manceuvres des syn-
dicats. Ce fut une des grandes fautes de Law en 1720 et des
directeurs de £ Union générale de nos jours. Il faut absolu-
ment Uinterdire : la loi allemande y a trés bien pourvu et a
coupé court & la plus part des fraudes par lesquelles des fon-
dateurs habiles essayaient d’arriver a ce résultat.

Quant aux obligations, la question est plus délicate. Il peut
y avoir des cas dans lesquels, par suite de I’amélioration " des
conditions du crédit, une société a avantage a émettre des
obligations en gardant commeréservele droit d’appeler une
partie de son capital. Si on voulait Pinterdire, il faudrait au
moins faire une exception pour les sociétés de crédit foncier,
qui doivent couvrir leurs préts par des émissions d’obliga-
tions et dans lesquellesle capitalsert uniquement degarantie.

Le Congrés de 1889 n’a pas cru pouvoir établir une pro-
portion fixe entre le capital-actions et celui demandé aux
obligations. On tomberait dans I’arbitraire.

7°Beaucoup de législations se sont préoccupées, sans y par-
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venir, de sauvegarder les droits des obligataires. On ne peut
les introduire et leur donner le droit de vote dans les assem-
blées générales ;mais des garanties spéciales de controle de-
vraient étre assurées A des comités d’obligataires.

8 Le rachat de leurs actions par les sociétés anonymes de-
vrait leur étre interdit et considéré comme un délit pour les
administrateurs, & moins que le rachat n’ait lieu en vertu
d’une délibération de I'assemblée générale y employant des
bénéfices acquis et alacondition que cesactions soient immé-
diatement annulées. Lafaute inexcusable de?’ {/nion générale
a été d’avoir spéculé sur ses propres actions. Il faut défen-
dre aussi aux sociétés de faire des avances sur leurs actions,
de les prendre en report ou de les faire reporter.

90 La distribution de dividendes fictifsest un délit propre aux
sociétés anonymes. Lesdirecteurs, qui ont par devers eux de
gros paquets de titres, sont intéressés a distribuer de larges
dividendes de maniére a faire monter le cours des actions et
a les écouler a la Bourse. La baisse qui survient ensuite les
laisse indifférents. Il y a Ia un délitque toutes les législations
punissent sévérement, quand ilest suffisamment caractérisé.
Mais il ne T'est pas toujours parce que I'évaluation des é16-
ments de Pactif d'une société, d’une banque, par exemple,
peut donner lieu a bien des appréciations diverses et la loi
ne peut punir le fait d’avoir distribué des dividendes qui
sont seulement exagérés. Or, il y a dividendes exagérés
quand on ne constitue pas des réserves suffisantes, qu’on
D'amortit pas le capital selon les conditions particulieres a
chaque nature d’industrie, voire a chaque établissement (1).
Sur ce point les actionnaires ne doivent évidemment comp-
ter que sur eux-mémes ou plutdt sur la sagesse et I'’honné-
teté des directeurs de Paffaire. Malheureusement, chaque
actionnaire en particulier semble avoir un intérét contraire a
celui de la société, a savoir d’écouler sestitres avec bénéfice

(1) Que de sociétés portent aux frais d’établissement des dépenses qui de-
vralent étre imputées 1ux frais généraux annuels,de manisre a pouvoir distri-
buer des dividendes des les premiéres années !
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i la faveur d’un dividende élevé. (Vest 1a le point irrémédia-
blement faible des sociétés anonymes, celui sur lequell'atten-
tion des personnes qui souscrivent ou achétent des actions
doit étre incessamment éveillée.

10° La distribution de dividendes, alors qu'il n’y a pas
encore de bénéfices acquis, ne devrait-elle pas au moins étre
interdite comme une diminution détournée du montant des
actions? Il faut d’une part la niaiserie des actionnaires, de
’autre le désir des fondateurs de pousser a la hausse pour se
livrer & une pratique aussi déraisonnable. En Angleterre,
un acte spécial du Parlement est nécessaire pour I'autoriser.
En France, elle se produit librement et ¢’est elle, on peut le
dire, qui a rendu si désastreuse la catastrophe du Panama
pour la petite épargne. Jamais, sans I'appat des 15 millions
qu’elles ont touchés du 9 décembre 1880 aulbdécembre 1888,
les 600.000 actions n’auraient été souscrites par des person-
nes incapables de contréler la maniére dont Paffaire était
conduite. Jamais non plus les actions ne seraient montées a
575 francs (cours du 5 janvier 1882), au grand profit de ceux
qui ont su les écouler dans ces cours-1a, en réalisant un béné-
fice de 75 francs par action. Toutefois il faut se rappeler que
le Suez et tous nos grands chemins de fer ont distribué des
dividendes pendant la période de construction.

11°Une question délicate est celle des facilités données aux
sociétés anonymes étrangéres de fonctionner chez nous dans
des conditions moins rigoureuses que celles imposées & nos
sociétés. Laffaire de  Union sardiniére, celle des Grands
Magasins, deuxsociétés anglaises, ne sontpas encoreoubliées.

120 Les réformes que nous venons d’indiquer portentsur les
conditions de formation et de fonctionnement des sociélés
anonymes au point de vue du droit civil. Une autre réforme
est réclamée par les criminalistes, qui ont été & méme de
constater 'impuissance des tribunaux répressifs en face de
fraudes et d’escroqueries patentes. Elle consisterait & faire
courir la prescription de trois ans, quand il sagit de délits
commis en matitre de sociélés anonymes, non pas a par-
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tir de la perpétration de l'acte délictueux, mais 2 partir de
sa constatation. En effet, lesfinanciers véreux, quicommettent
ces fraudes, peuvent presque toujours soutenir ces affaires a
la Bourse pendant les trois ans nécessaires pour prescrire
Paction publique. C’est pour eux uniquement une affaire de
millions et c’est 13 une des causes pour lesquellesla justice se
monire si inégale pour les vols commis sur de larges pro-
porlions et ceux commis sur de petites (1).

XII. — L’Htalie en 1882, 'Allemagneen 1884, la Belgique
en 1886, le Portugal en 1888 ont remanié leur législationsur
les sociétés anonymes pour lametireau courant delascience
et de la pratique judiciaire, en sorte que les lois de ces pays
sont actuellement bien supérieures & notre loi de 1867. L’acte
anglaisde 1890 sur la liquidation forcée des sociétés, en favo-
risant les investigations de la justice sur le fonctionnement
des sociétés qui ont tourné A mal, assure indirectement une
répression possible des agissements coupables deleurs direc-
teurs et fondateurs. Il n’est pas jusquau gouvernement pro-
visoire du Brésil qui n’ait fait en cette matidre des réformes
utiles. Nous devons regretter que la France, qui avait été la
premiére A élaborer la législation spéciale comportée par les
sociétés par actions, reste aujourd’hui en arri¢re de tous les
pays.

Sans doute, méme avec les réformes que nous venons
d’indiquer, bien des abus pourront encore se produire; mais
c’est le devoir du législateur de poursuivre la fraude pied
a pied sous les formes diverses quelle prend suivant les
temps et de ne s’arréter qu’au point od, en voulant réprimer
tout le mal, il empécherait le bien de se faire; car le bien a
besoin tout le premier de la liberté,

XIIL. — 1I faut aussi qu’un travail d’opinion se fasse ¢t en-

(1) Cest grace & ce point de départ de la preseription triennale que le ba-~
ron d’Erlanger et les fréres Berthier, ses hommes de paille dans les affaires
véreuses que nous avons rappelées, ont pu échapper aux incriminations cor-
rectionnelles qui auraient pu éfre introduites i Poccasion de plusieurs des
sociétés fondées par eux pendant les quelques années, ou le Crédit général
frangais a exercé son activité malfaisante, notamment i occasion de la Seciété
des Réassurances générales.
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seigneaux capitalistes qui engagentleurs fonds dans une société
par actions que la limitation légale de leur responsabilité pé-
cuniaire vis-a-vis des créanciers de la société ne les dispense
pas des devoirs d’honnéteté et de justice résultant de la coo-
pération volontaire a une entreprise. Or, quelle coopération
est plus volontaire que I'apport de ses capitaux a une entre-
prise?

Il est aussi immoral de souscrire oud’acheter des actions
d’une grande maison de jeu, du casino de Monte Carlo, par
exemple, ou d’'un journal pornographique, que de louer sa
maison pour l'exploitation de la débauche. Cette responsabi-
lité existe au méme titre pour les obligataires.

Les actionnaires ont en outre le devoir de choisir pour ad-
ministrateurs et directeur des hommes honnétes qui ne se
livrent pas, dans la gestion de leur affaire, & des actes d’im-
probité commerciale ou qui n’abusent pas d’une position lo-
cale prépondérante pour réduire abusivement le juste salaire
des ouvriers. Le mandant ne peut en effet échapper a la res-
ponsabilité des actes deson mandataire ni se désintéresser de
son choix. En un mot, les actionnaires doivent user de leurs
droits actuels dans les assemblées générales et de ceux que
pourraient leur attribuer des réformes législatives (§ 11), aussi
bien pour surveiller I'accomplissement effectif de leurs obli-
gations morales que pour veiller & la défense deleursintéréts.

C’est & peine si ces notions élémentaires de morale com-
mencent a étre affirmées. Leur propagation rencontre une
résistance sourdedans la routine et dans une cupidité égoiste,
et cependant le jour ol les actionnaires honnétes sauraient
se concerter, fussent-ils une minorité, pour remplir leurs
devoirs, ce jour-]A une grande sauvegarde serait apportée
a leurs intéréts matériels. Chacun, en effet, aurait mieux la
notion de sa responsabilité.



CHAPITRE VI

LA MORALE DANS LE GOMMERCE ET L'INDUSTRIE

I. La morale et les affaires. — II. La fonction économique du commerce, —
UI. La force obligatoire du contrat et les vices du consentement : Ia violence,
edol et la fraude. — V. La notion de Péquivalence dans les contrats com-

— VI. Les conditions anciennes  du commerce, — VII. L’organisation
moderne du commerce. — VUL La concurrence : son principe et ses limi-
tations morales. — IX. La question des grands magasins. — X. Des mono-

poles et de leurs diverses sortes. — XI. Les anciens et les nouveaux mono-
poles.

I. — Avant d’exposer les grandes spéculations commer-
ciales de notre temps sur les marchandises et sur les valeurs
de Bourse, nous voulons rappeler les principes de morale
qui doivent guider les hommes dans les contrats a titre inté-
ressé, ou dans les échanges, pour parler la langue écono-
mique.

Les jugements que le public porte sur leg transactions
commerciales tombent généralement dans deux exces,

Ou bien on les condamne ay nom de sentiments non raj-
sonnés et de préjugés, et, une fois devant la réalité des faits,

on se dérobe en déclarant que la morale est inapplicable au
commerce (1).

suis obligé de 1e condamner; si je me place au point de vue de I’

tous sont unanimes sur ce point, il faut s’en féliciter, ,, V.
1890,

économiste,
le Droit du 20 Jjuin
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Ou bien par une réaction inévitable, on amnistie indistine-
tement toutes les manceuvres par lesquelles les hommes
¢’enrichissent, méme aux dépens de leurs semblables, pourvu
quelles se produisent en grand et que le succes les cou-
ronne.

I’économiste ne peut adopter ni I'une ni l'autre de ces
maniéres de penser. Si une pratique est réellement néces-
saire a la vie du genre humain, elle est légitime, et si elle
est immorale dans son essence (et non pas seulement par
la fraude qu’on y introduit), elle n’est ni nécessaire, ni utile
a la conservation de la vie civile.

Ce critérium premier, auquel on est forcément ramené,
nous en trouvons la formule la plus compléte dans le corps
de décisions qu'a élaboré la théologie morale. Elle s’est, en
effet, approprié les résultats de la philosophie stoicienne et
de la jurisprudence romaine, et les a constamment tenus au
courant des formes nouvelles de I'activité humaine.

Le principe qui le domine est celui de la liberté ; car,
toute vie humaine ayant une valeur propre, on ne saurait
apporter de limitation & la liberté de V'individu qu'autant
qu'un acte offense effectivement la loi morale. Charger les
consciences de fardeaux non justifiés est un attental grave
a 1a liberté humaine. Des lettrés superficiels et ignorant les
faits économiques ont seuls pu taxer de relaché ce corps de
décisions auquel, dans le cours des siecles, scolastiques,
civilistes, canonistes et casuistes ont apporté chacun leur
tribut (1).

L’application de celte doctrine aura pour résultat de justi-
fier dans bien des cas les pratiques du commerce et de ré-
duire & leur pure valeur de survivance coutumiére des pré-

(1) La casuistique, malgré les railleries de Pascal, est parfaitement légitime
dans son principe, puisque son objet est le respect de la liberté individuclle
dans les cas déterminés qui se présentent. Elle a été pour la doctrine une
source précicuse d’informations par les nombreux faits gu'elle a observis et
décrits. Les abus qu'on a pu lui reprocher proviennent, soit du défaut de
jugement de quelques casuistes, soit de la fausse méthode qui, dans les écoles,
a fait poser des cas imaginaires au lien de se borner & étudier ceux fournis
parla pralique.
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jugés, qui ont pu du reste avoir une base réelle dans d’au-
tres états sociaux (§ 6).

En méme temps, elle fera entendre une condamnation sé-
vere & des pratiques contemporaines que couvrent a I'envi
I'impunité judiciaire et de laches complaisances dans la vie
du monde (1).

Sans doute, la loi civile ne peut atteindre tous les actes
coupables ; elle doit en laisser un grand nombre Impunis
pour ne pas empécher le bien de se produire. Il n’en im-
porte que plus de former la conscience individuelle et publi-
que : la conscience individuelle d’abord, car la pénétration
des idées de justice, dans le plus grand nombre d’aAmes, est
le moyen primordial de moralisation : la conscience publique
aussi, car ’opinion, par la presse, par I'association, voire par
celte mise en interdit qu'on appelle le boycottage, peut
beaucoup pour faire prévaloir la morale dans les affaires au
dela du point ou le législateur civil est obligé de s’arréter.

Seulement il faut savoir exactement en quoi consiste la
morale dans les affaires et ne pas y méler des préventions
renouvelées d’Aristote, qui déclare le commerce méprisable,
parce que les commercants recherchent le gain, au lieu de
s'occuper uniquement de I'acquisition de la sagesse !

(Yestla perspective du gain seule cependant qui peut enga-
ger les commercants & accomplir le vaste travail que com-
porte le service d’approvisionnement et i courir les risques
quiy sont inhérents (chap. vu, § 1). Une saine morale leur
demandera seulement : — 1°d’observer dans toutes leurs opé-
rations les régles de la justice commutative; —2° d’accomplir
le précepte de la charité dans la mesure ouil est obligatoire
pour chacun selon ses facultés et d’aprés les circonstances
externes; — 3° de coordonner leur recherche du gain au but
supréme de la vie par une discipline intérieure (2).

(1) Nous suivons principalement dans ce chapitre I'Opus theologicum mo-
rale, vol. 111, de Justitia et Jure, des PP. Ballerini et Palmieri, de la Sociéts de
Jésus, professeurs au collége romain (Prato, 1890). Cet ouvrage donne le der-
nier état de la science et emprunte uns auforité particuliére & la position
quont occupée ses auteurs dans la premiére université romaine.

(2, 8. Thomas, Summa theologica, 2* 2=, questio 77, art. 1 et 3.
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Les deux derniers points sont du domaine de laconscience
individuelle. Nous avons & déterminer ici seulement les régles
de la justice commutative dans les affaires.

1. — Les régles que nous allons résumer s’appliquent
aussi bien aux échanges conclus directement entre produc-
teurs et consommateurs qu'a ceux faits par les commergants
de profession. Il n’y a pas & ce point de vue de distinction
essentielle entre ces deux classes. Le consommateur dans
ses achats et le producteur dans ses ventes cherchent chacun
A faire une bonne affaire, tout comme le commercant. Ce
dernier seulement fait de 'échange sa profession principale.

L’essence du commerce est d’acheter en vue de revendre,
ce qui comporte essentiellement la spéculation, c’est-a-dire
la prévision de la hausse ou dela baisse des prix. Il devient
une fonction spéciale dans toute société qui sort de I’état
rudimentaire. Transporter les produits, les distribuer en
détail au fur et & mesure des besoins des consommateurs,
entretenir d’'une maniére constante des approvisionnements
dans des centres ot consommateurs et producteurs trouvent
3 leur moment et abondamment, soit les subsistances, soit
les matitres premiéres de leur industrie, voila le triple
service que rend le commerce et qui justifie ses gains.

Non seulement le commergant recueille les produits épars
chez les agriculteurs ou les artisans disséminés; mais encore
il les classe selon leurs qualités, il les assortit, leur fait
parfois subir une dernidre préparation répondant aux habi-
tudes du consommateur, toutes choses qui ne sont pas indif-
férentes ; car ¢'est ce qui en fait des produits marchands, selon
I'expression courante.

Quelque élevés que les gains du commerce aient pu étre
a certaines époques (§6), ils sont toujours trés inférieurs
aux dépenses que les consommateurs auraient eu a faire
pour se procurer directement les produits. La concurrence
les réduit de plus en plus; mais en sol ils ont une cause par-
faitement légitime, quand méme le commergant n’a ajouté
aucune élaboration au produit et ne I'a pas transporté lui-
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méme. Le service d’approvisionnement est celui auquel les
deux autres se raménent en réalité (D). 11 a pris de nos jours
une importance spéciale (§7). Cest a bon droit que Pécono-
mie politique moderne a condamné Verreur des Physiocra-
tes, qui rangeaient les commercants parmi les classes sté-
riles et quelle les regarde comme producteurs d’utilité,
ainsi que les agriculteurs et les manufacturiers.

II. — Le contrat crée des obligations entre les hommes,
a cause précisément de leur liberté native et de leur égalité
spécifique. La force obligatoire du contrat, toujours recon-
nue en principe, était paralysée dans les régimes sociaux qui
attachaient les hommes a différentes professions suivant leur
naissance par des engagements forcés et ne reconnaissaient
pasla liberté delapropriété. Elle I'était surtout par le symbo-
lisme juridique, qui, chez les peuples primitifs, confondant
le mode de preuve avec I'obligation, faisait dépendre celle-ci
de accomplissement de certains rites. La philosophie et Ie
christianisme ont successivement fait prévaloir de plus en
plus I'idée que le contrat a, par lui-méme, une force obliga-
toire (2).

Le consentement doit étre libre. Or, la liberté des contrac-
tants peut étre viciée par deux causes :la crainte ou I'erreur.

Nous ne parlerons pas de 'annulation des obligations
contractées sous I'empire de la crainte ; car les faits de
violence sont devenus insignifiants dans notre état social.

(1) De plus en plus les opérations de transport, au moins sur les grandes
lignes de communication, terdent a étre accomplies par des entraprises spé-
ciales, qui n’achétent et ne revendent pas. C’est une application de la loi éco-
nomique de la spécialisation des fonetions; mais les opérations de transport
sont toujours commandées par les commercants en vue du service d’appro-
visionnement. y

(2) Sur 'action de 'Eglise dans le moyen dge primitif, pour faire prévaloir
le libre contrat contre le symbolisme juridique et les régimes de contrainte,
V. Henry Sumner Maine, Ancient Law, chap. 1x. On ajoutait souvent le lien
du serment pour suppléer 4 la force que la loi civile refusait & certains enga-
gements. On vit au moyen 4ge se renouveler cet expédient, dont on trouve
dansle droit romain et dans le droit grec de si curieux exemples, Mais si
Teffet du contrat, a ces époques, était limité quant & la translation des biens,
il était presque illimité dans ses effets sur la condition des personnes, puis-
qu'on pouvait vendre sa liberté ou au moins se constituer serf ou homme lige.
Le droit moderne, en placant le statut personnel hors du commerce, a rendu
Ces contrats-la sans objet. 1

3



194 LE CAPITAL, LA SPECULATION ET LA FINANCE

Quant A Perreur seule, isolée des manceuvres qui onl pu
la déterminer, elle n’est une cause de nullité des contrats que
lorsqu’elle tombe sur la substance méme de la chose qui en
est lobjet (art. 1110 du Code civil); dans ces conditions,
elle est rarement invocable. Mais le dol, qui produit I'erreur,
etla tromperie sur la qualité de la marchandise vendue sont
d’autant plus fréquents que le commerce s'étend et que la
moralité positive diminue (chap. xu, § 4).

Les jurisconsultes romains se préoccupdrent de bonne
heurede la répression du dol. s ont poursuivi le dol d’abord
dans les contrats dits du droit des gens, dans les formules
desquels ils introduisirent les clauses exigeant la bonne foi,
ex fide bona, equius melius,in fiducia, ut inter bonos bene
agier ; puis le préteur Aquilius Gallus créa laction de dolo
malo, ot Cicéron pouvait voir & juste titre Veverriculum
malitiarum omnium. En effet, daprés Labéon, il faut en-
tendre par dol omnem calliditatem, fallaciam, machina-
tionem ad circumveniendum, fallendum, decipiendum alte-
rum adhibitum, ce que Domat traduit : « toute surprise,
fraude, finesse, feintise et autre mauvaise voye pour tromper
quelqu’un; » en sorfe que, suivant un autre jurisconsulte,
le juge peutatteindre tout acte perpétré per occasionem civi-
lis juris contra naturalem wquitatem (1).

Le droit canonique et les législations modernes n’ont eu
sous ce rapport qu'a suivre la jurisprudence romaine. Les
jurisconsultes durent veiller a ce que Ion n’abusat pas des
rescisions offertes par cette exception. Ils déclarérentque les
tromperies, qui n’avaient pas été la cause déterminante pour
laquelle on avait contracté, n’entraineraient point la nullité
du contrat, afin de maintenir la stabilité des conventions.
La conscience, dans la condamnation des mensonges et
tromperies, va naturellement plus loin que la jurisprudence
civile. Il faut, dans cet ordre d’idées, redire avec le juris-

(1) Cicéron, de Officiis, 1ib. III, ¢. 14, 15. Digeste, De dolomalo, fr.1,3 2. Do-
mat, §Lois civiles, liv. 1, titre 18, § 3. Dig., De dolimali et melus exceplione,
fr.4,§ 1.
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consulte Paul : 207 omne quod licet honestum st (1), et
avec Cicéron: ita nec ut emqs melius nee yt vendat, quid-
quam sumulabit aut dissimulab;: vir bonus (2),

La dissimulation par le vendeur des vices de la chose, s’ils
sont cachés, ou si, parsa position professionnelle de mar-
chand, il est seul en état de les connatire, est contraire 3 la
morale (3). La loi civile n’a pu faire de ce principe qu’une
application assez restreinte auy vices rédhibitoires, Deg lois
récentes dans tous les pays ont réprimé, méme par despeines
correctionnelles, les simples tromperies et appellations men-
songeres données & des produits d’un usage général, sur
lesquels la fraude est particuliérement dangereuse pour la
sante ou pour la production, tels que les vins, leg beurres,
les engrais (4). Ces fraudes, en effet, ont pris de nos jours
une redoutable extension en Proportion méme deg progres

de la chimie et de la plus grande capacité professionnelle des
producteurs (5).

quod minoris sit pluris vendere et invicem se circumscribere, (Dig
ducti, fr. 22, § 2.) M. Francis de Monge, dans ses savantes ]
Pandectes, a PUniversite de Louvain, a montre que le sens de
détermine Par un fragment d’Ulpien rapportant une Opinion de Pompo-
nius : In pretio emplionis et vendiionis naturaliler licere contrahentibus se
circumuvenire (Dig., de Minoribus, fr, 16, § 4) : il signifie seulement que la lé-
sion sur le prix n’était Pas, aux yeux des Jjurisconsultes romains de Pépoque
classique, une cause de rescision deg contrats. Nousindiquons
dans le texte (§ 4) la raison de cette différence.

(2) Encore faut-il, pour entrainer Pobligation de restitution, méme dans le
for de la conscience, que ces mensonges aient été la cause du contrat et aient
porté tort a l'acheteur. G’estainsique Ballerini, s'appuyant sur Molina, dit:« Si
vero mendacia et doli non induxerunt ad contrahendum, quia alter fidem non
adhibuit, sciens hanc €sse consuetudinem celebrantium similes contractus. _,
S@pe mercatores, mentientes ac juramento alfirmantes ve] p
vel carius se eam emisse ac multa, alia,contingentes tam ut ve
vendant quam ut emant aut vilius emant, excusabuntur ab ¢
hujus modi contractus, tum etiam g restitutione partis eju
acceperunt ad limites usque justi pretii rigorosi. » (Opus the
t. 11, p. 520.)

(3) 8. Thomas, Summaq theolog., 25 2= guestio T1, art, 2 et g,

%) V. les lois francaises des 27 Juillet 1869, 1% mars 1887, 4 février 1888,
13 juillet 1889, 11 juillet 1891 .

(5) Comme il ne faut rien exagérer,on doit tenir compte deg usages commer-
ciaux, §, Antonin de Florence 3 prévu, au xys siécle, un cag qui se présente

fréquemment de nos jours : « Gum aliqui sophisticant eg qui vendunt, ut ge

nererescindendi
S pretii quod ity
ologicum morale,
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La condamnation au point de vue de la conscience de la
réticence sur les vices de la chose vendue est de grande
conséquence. Les moralistes décident que Lon ne peut
vendre une créance dont le débiteur est insolvable, alors
que le vendeur connait cette situation et que l'acheteur I'i-
gnore (1). Cest sur ce principe que Daguesseau, en 1720,
dans son Mémoire sur le commerce des actions de la Com-
pagnie des Indes, se basait poursoutenir que, I'effondrement
total des actions étant des lors certain, on ne pouvait plus
les vendre ; car c’était vouloir repasser sa perte a autrui (2).
De nos jours, la méme solution doit étre, semble-t-il,
appliquée aux valeurs de Bourse que 'on sait, par des infor-
mations particuliéres, n’avoir pas de valeur réelle, au
moins si on les vend A un prix quine soit pas en rapport
avec cet alea (3).

IV. — Les jurisconsultes romains, apres avoir réprimé le
dol qui aurait déterminé un contrat et particulierement les
tromperies sur la nature ou les qualités de la marchandise,
avaient estimé_que la lésion quune partie éprouverait sur le
prix, soit en ayant vendu & trop bon marché, soit en ayant
acheté trop cher, n’appelait pas Iintervention du magistrat.

servent indemnes et cum aliquo lucro congruo, quia si venderent puras res
emptores non vellent dare justum pretium, quia alii vendunt alia sic mixia
minori pretio, videntur posse excusari, dummodo non fiant mixture qua no-
ceant. .. Summa theol., pars ia, t. I, c. 17, 8§ 4, cité avee approbation par
Ballerini-Palmieri, t. IIT, p. 703. V. les solutions personnelles que donnent
ces auteurs, p. 101, L'usage connu et accepté de tous autorise la vente des
succédanés sous le nom de la marchandise, pourvu que le prix soit établi en
consequence.

(1) Ballerini-Palmieri, Opus theolog. morale, t. III, p. 705, 706.

(2) GEuvres completes (édit. in-b°,t. X, 2° part.), pp. 237 et s.

(3) Gury, Theologia moralis, n° 893, se montre moins rigoureux et semble
refuser seulement cette faculté & celui qui a des informations en raison d'une
position officielle : Queritur an possis pretio currente vendere rem quam Scis
mox minoris valituram. A ffirmativa probabilius et verius. Ratio est quia pre-
tium presens est justum et nondum immutatum, modo tamen hac scientia sit
privata ; si enim communis esset, jam pretium mutaretur. Aliquando tzmen
peccare potes contra caritatem.

Dans Ja séance de la Société d'économie politique du 5 aotit 1894, M. Frédé-
ric Passy a déclaré que, « s'ilétait permis de profiter d’informations ou deren-
seignements honnétement oblenus pour opérer ala Bourse dans des conditions
meilleures que ses concurrents, il en était tout autrement, si ¢’était Araison de
fonclions publiques et par des moyens repréhensibles que le spéculateur se
trouvait en possession d’'une information particuliére. La science économique
ot la morale le stigmatisentcomme unjoueur qui se sert de cartes biseautées ».
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Chacun, leur semblait-il, avait ou devait avoir une notion
assez nette de la valeur de I'argent pour ne pas se laisser
prendre aux exagérations de langage usitées dans les trans-
actions courantes (1). Ils ne méconnaissaient nullement le
principe que la valeur des produits et des services, quoique
variant incessamment, est déterminée par des lois naturelles
el est appréciée stirement par le bonus pater familias, c'est-
a-dire par 'opinion des gens a ce connaissant. GConstamment,
soit dans certaines actions, soit dans les restitutiones in inte-
grum, les magistrals et les arbitres avaient a appliquer cette
notion (2). Aussi un rescrit de Dioclétien put-il, sans contre-
dire aaucun principe juridique,accorder auvendeurla faculté
de faire rescinder la vente faite pour un prix inférieur de
plus de moitié a la valeur de la chose, alors méme qu’aucun
dol n’avait été employé (3).

(’est la premiére manifestation de la théorie du juste priz.
Elle est I'application juridique de cette notion économique
que, dans les contrats commutatifs, les produits ou ser-
vices échangés doivent étre équivalents, puisque I'avantage
que regoit 'une des parties est la cause de 'avantage qu'elle
s’engage & procurer a l'autre partie (£). Le prix payé par
'acheteur est la cause de I'obligation duvendeur de livrer la
chose; la livraison de la chose par le vendeur est la cause de
lobligation de I'acheteur de payer le prix. Cette notion plus
épurée du droit parait due a l'influence chrétienne. Saint
Paul avait dit: « ne quis supergrediatur neque circumveniat
in negotio fratrem suum, quoniam vindex est Dominus de
his omnibus (5). » Cette doctrine fut d’abord appliquée au
vendeur qui n’avait pas regu I'équivalent de sa chose, parce

(1) V. Digeste, de Minoribus, fr.16, § & Locati conducti, fr. 22, § 2, fr. 23. Cf. S.
Augustin,de Trinitate, libr. XIIL, cap. 3 : Vili vultis emere et caro vendere. Livre
des Proverbes, XX, v. 14. Malum est, malum est dicit omnis emptor et cum
rescesserit gloriatur.

(2) V. entre autres, Dig., de Minoribus XXV annis, frag. 27,2 1.

(3) Code Justinien, de Rescendenda venditione, lois 2 et 8.

(4) Cet équivalent peut d’ailleurs consister seulement dans un alea: c'est
sur cette notion que sont fondées toutes les assurances. Les progrés de la sta-
tistique permettent d’évaluer les risques de plus en plus exactement,

() Ad Thessalonicenses, 1, c. vi
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qu'habituellement sa position est plus mauvaise que celle
de I'acheteur. C’est le cas notamment de celui qui cherche
a vendre un immeuble, cas auquel le droit civil moderne a
restreint Papplication dela loi romaine. Mais le principe dans
sa généralité s’applique aussi & la situation inverse del’ache-
teur qui ne regoit pas I'équivalent de son argent.

Effectivement les plus anciens monuments du droit cano-
nique insistent sur I'injustice qu’il y a & abuser de la position
spéciale d’'un acheteur pour lui vendre au dela du prix cou-
rant. « Placuit ut presbyteri admoneant plebes suas ut et
ipsi hospitales sint et non carius vendant transeuntibus quam
mercato vendere possint, » dit un ancien concile (1). D’aprés
saint Thomas, !qui généralise la solution, il est également
injuste d’acheter au-dessous du juste prix et de vendre au-
dessus (2). La spéculation commerciale, la recherchedu gain
ne pouvait plus désormais s’exercer que sur les éléments im-
personnels du marché et non plus exploiter la situation per-
sonnelle de tel ou tel acheteur. « Indigentia istius vel illius
« hominis non mensurat valorem, sed indigentia communitatis
eorum qui infer se commutare possunt, » écrit Buridan,avec
une remarquable précision de langage (3).

Un principe fécond de moralité et de modération pénétrait
ainsi dans la société, La liberté nécessaire aux transactions,
la légitime recherche de I'intérét personnel n’en étaient nul-
lement génées; car saint Thomas ajoute avec beaucoup de
justesse : Justum pretium non est punctualiter determina-
tum, sed magis in quadam e@stimatione consistit, ita quod
modica additio vel minutio non videtur tollere wquitatem
Justitie (4). C'est la-dessus que les scolastiques postérieurs
ont basé leur distinction entre le supremum,le mediumet1'in-
fimum justum pretium, disant qu'il était défendu de vendre

(1) Decretum Gregorii, lib. 111, tit. 17, de Emptione et Venditione, cap. 1.

(2) Summa Theologica, 2* 2, quastio TT, art. 1 et 4, et quastio 61, art. 4:
Utrum justum sit simpliciter idem quam contrapassum.

(3) Ethicorum, lib. V, questio 16, cité parle savant professeur de Louvain,
M. Brants, les Débuis de la science économique dans les écoles frangaises au xm®

et au xiv* siécles (Paris, Champion, 1881), p. 58.
(4) Summa Theologica, 2%, 2=, quastio T1, art. 1, ad primum.
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au-dessus du supremum et d’acheter au-dessous de Pinfimum
Justum pretium, sans que cotte classification ait ajouté plus
de précision au principe posé par le grand docteur.

Cetto régle morale s’appliquaitseulement au domaine de la
conscience. Saint Thomas expliquait fort bien que le législa-
teur civildevaitse borner & réprimer les abus les plus graves,
notamment & rescinderla vente, seulement quand le vendeur
éprouvait une lésion d’outre moitié D).

La théorie du juste prix dut engager davantage les légis-
lateurs municipaux dans une pratique que leur avait léguée
le Bas-Empire, & savoir : de fixer les prix des produits sur le
marché intérieur aussi bien dans I'intérét des producteurs que
dans celui des acheteurs (2). (était 1a une institution com-
munautaire rentrant dans la donnée générale des régimes
de contrainte et de classification sociale, propres au moyen
age ; dailleurs ellen’était pas poussée Al'extréme, car sur les
foires la concurrence reprenait tous ses droits. Habituelle-
menl, elle n’était appliquée qu’aux marchands de détail (en
allemand Kramer, par opposition a Kaufman). Les négo-
ciants en gros, qui faisaient les opérations de transport etle
service d’approvisionnement,’y échappaient au moins quand
il ne s’agissait pas du blé (cf. chap. vuy, § 1).

Les scolastiques enseignaient que quand il y avait une fi-
xation légale des prix, — si d’ailleurs cette flxation était
Juste (3), — les particuliers devaient I'observer. Mais ils re-
connaissaient aussi que les prix étaient fixés naturellement
par la commune estimation et qu’ils variaient fréquemment,
indépendamment du travail ou des frais de transport qui y
auraient été incorporés, suivant le rapport des offres et des

(1) S. Thomas, S. Th., 2* 2s, questio 71, art. 1, ad primum.

(2) Code Justinien, de Episcopali audientia 1, 1, etles formules de (Cas-
siodore.

(3) Ballerini, t. III, p. 671, fait & ce propos cette remarque judicieuse :
« Pretium legale quod a principe statuitur supponit jam aliquem communem
et publicam rei @stimationem, quee, collatis simul omnibus circumstantiis, ins-
tar regule ipsi est. Ex communiautem et publica mstimatione originem imme-
diate habet pretium quod vulgare dicitur et naturale, » V. dans le méme sens
Molina, Disputationes de justitia et Jure (Colon, 165%), disp. 345,
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demandes, guia pretium rei est mutatum secundum diversi-
tatem loct vel temporis (1).

V. — Quoique les fixations légales des prix usitées au
moyen Age et dans I'ancien [régime fussent surtout inspirées
par la croyance erronée que le législateur pouvait faire a sa
volonté le bon marché et dominer les conséquences de la
rareté des marchandises, il faut cependant tenir compte de
Iisolement ot se trouvaient les villes et les cantons ruraux
ainsi que du fractionnement des marchés. Des monopoles
locaux étaient constamment & redouter et & déjouer.

Les producteurs et les propriétaires ou détenteurs d’agents pro-
ductifs, dit M. de Molinari, étaient pourla pluparten possession d'un
monopole naturel di a I'étroitesse et & l'insulfisance du marché.
Grace & ce monopole, ils pouvaient établir le prix de leurs services
plus ou moins au-dessus du taux nécessaire auquel les aurait rame-
nés la concurrence. De la la néeessité de coutumes, de réglementa-
tions ou de taxesdestinées a y suppléer (2).

C’est au nom de ce principe, quoique les mémes rai-
sons de fait n’existent plus, que certaines municipalités fran-
caises taxenl encore le pain et la viande, par une pratique
unique dans le monde civilisé.

(1) S. Thomas, 8. Th., 2* 2=, questio, T1, artic. %, ad secundum, et ibid., art
2, ad secundwm : « Mensuras rerum venalium necesse est in diversis locis csse
diversas propter diversitatem copi® et inopi@ rerum; quia ubi res magis
abundant consueverunt esse majores mensure. Gf. ibid., artic. 3, ad quartum :
« In casu premisso, in futurum res expectatur esse minoris valoris per super-
venlum negotiatorum. »

(2) Jowrnal des Economistes, janvier 1886, p. 32. — Les réglements des prix
par les corporations ou par les statuts des villes du moyen dge cherchaient
4 mettre le prix des produits en rapport avec les besoins de la vie du pro-
ducteur et avec les moyens du consommateur. Ces tentatives d'équilibre,
que Ton essayail d’imposer aux pelits marchands locaux, s’évanouirent
forcément le jour ou les produits étrangers arrivérent sur le marché. (V. Gun-
ningham, Growth of English commerce aud indutry, p. 244.) Mais, méme
A Pépoque ou les fixations des prix dans l'intérét des membres des corpora-
tions étaient le plus en honneur, les scolastiques avaient parfaitement reconnu
que la valeur des produits ne dépend pas du travail normal que I'ouvrier y
a consacré, selon la théorie de Karl Marx, mais bien de I'utilité qu'ils ont sur
le marché pour le consommateur. « Labor operantis nunquam cadit sub ven-
ditione ; sed solum opus; emens non emit plus propter laborem, sed propter
feuctum operis, ad quem nihil facit labor operantis, » dit Durand de Saint-
Pourcain au commencement du xive siécle. Decisiones in Libr. Sentent., (éd.
Paris, de Roigny, 1550), lib. 1V, dist. 25, ¢. 3, cilé par M. Brants, Débuts de la
science économique, p. 60. Cf. St Thomasin libr. 11 Sentent, dist. 33, quest. 5,
ad primum.
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L’idée que la mise en présence des offres et des demandes
est la meilleure détermination du Jjuste prix était en germe
dans la théorie sur les ventes faites aux enchéres. On admet-
tait que le juste prix était déterminé par le résultat méme de
la vente; ¢’est 1A en effet que les offres et les demandesse pro-
duisent de la manitre la plus mmpersonnelle (1). Elle était
aussi & I'état latent dans les réglements municipaux, qui obli-
geaient & apporter toutes les marchandises sur le marché et &
conclure les transactions en public ; car lo propre du marché
est de mettre en présence les offres el les demandes et do
laisser leur égalisation se faire d’elle-méme (2).

Quand les communications furent moins intermittentes,
cette vérité devint évidente, surtout dans les pays ot le com-
merce était le plus développé. La ou l'ancien état écono-
mique se maintenait, comme en France et en Allemagne,
Gerson, Biehl, Trithemius , Langenstein déclaraient que le
gouvernement étant plus sage que les citoyens, c¢’était a lui
a tarifer les marchandises ct les salaires, sans tenir compte
des variations du marché el uniquement d’aprés leur prix de
revient (3). Mais en Italie et en Espagne les canonistes avaient
des vues plus judicieuses. Bernardin de Sienne ot saint An-

(1) Un des plus grands progrés commerciaux de notre époque consiste pro-
cisément dans l'organisation périodique de venles aux enchéres pour les prin-
cipales matiéres premiéres (chap. vii. 3 3).

(2) Certains réglements sur las marchés & terme tendent & faire revivre
cette pratique sous une autre forme (chap. vir, §§ 13 et 14).

(3) V. citations dans Endemann, Studien in der romanisch-canonistic hen .
Lehre, t. 11, pp. 30 A 48, et dans Janssen, Geschichte des deutschen Volkes, t. 1
(4 édit ), pp. 410 & 412. Ce dernier écrivain a le tort de présenter comme
Uexpression permanente et absolue de la doctrine chrétienne des vues inspi-
rées & des écrivains recommandables par les circonstances économiques an
milieu desquelles ils vivaient et aussi par des préjugés d’école. Quand on
étudie Ihistoire économique de I'Allemagne, on est frappé de I'opposition
qui régnait entre la pratique des villes du Rhin et du Sud d'une part et les
théories économiques basées sur ancien régime féodal, qui subsistaient encore
chez les écrivains. En fait, la productivité du capital sous la forme d'argent a
été reconnue de trés bonne heure dans certaines parties de PAllemagne. V,
dans Endemann, Studien, t. 11, pp. 152 et suiv., pp. 374 et suiv., les passages
relatifs aux oppignerationes germanicz.La discussion mémorable sur la légiti-
mité d'une allocation fixe de 5 p-1 00 allouée parles marchands a ceux qui leur
apportaient des fonds a faire fruetifier, discussion qui eut lieu a Ingolstadt, a
Bologne et a Vienne (V. Janssen, loc. cit., pp. 407 et suiv., note), en est une
preuve. Prétendre attribuer a I'influence néfaste du droit romain la manifesta-
tion d’une nouvelle forme de la vie économique est puéril,
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tonin de Florence insistent pour que, tout en combattant les
monopoles, on ne cherche pas & empécher les différences
normales de prix qui peuvent se produire selon les temps,
les lieux et les personnes (1).

Au sidcle suivant, un progrés ultérieur dans la doctrine se
réalise. Médina, célebre théologien espagnol, reconnait
expressément en 1313 que les prix des marchandises peuvent
stre légitimement fixés par le jeu des offres et des deman-
des (2). Les abus résultant des fixations officielles des prix,
qui la plupart du temps prétendaient imposer des salaires
trop bas aux ouvriers et des prix au-dessous du cours aux
marchands, faisaient naitre, au point de vue méme de la
conscience, des difficultés dontles écrivains engagés dans les
anciennes idées ne savaient se tirer. Molina citait en 1591
les maux de toute sorte occasionnés en Portugal par la
taxation des prix et leur inefficacité pratique (3). Enfin le
cardinal de Lugo, qui avait été appelé d’Espagne pour suc-
céder & Suarez au Collége romain, se demande, dans son
fameux traité de Justitia et Jure, s’il vaut mieux fixer le
prix des denrées par une loiou un décret du magistrat, ou
bien I'abandonnera I'appréciation mobile deshommes, c’est-
a-dire aux fluctuations du marché : Dubitari solet an expediat
magis quod pretia rerum lege taxentur vel magistratus
decreto, quam quod incerie et variabili hominum @stima-
tioni relinquantur (t.1, disp. XXVI, sect. IV, n°50), et apres
avoir rapporté les avis des auteurs, il s'exprime ainsi :
cette question regarde plutot les politiques que les théolo-
giens, etil ya departet d'autre des raisonsetdes difficultés. »
11 fait ressortir Vinconvénient spécial résultant d’'une taxe
uniforme pour des marchandises qui, bien que de méme
espdce, présentent nécessairement des différences dans la qua-
lité, telles que les étoffes, I'huile, le vin, le blé. Puis il con-
tinue en faisant ainsi appel 2 son expérience personnelle :

(1) Cités par M. Brants, les Débuts de la science économique, p. 62.
(2) De Restitutione et contractibus, cité par Scaccia, Tractatus, p. 420, n° 65.
(3) Molina, Dispulationes de Justitia et Jure, n°* 364 et 363.
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En Italie, ou il n’existe pas de taxe du blé, on souffre rarement
de la disette, et le blé est presque toujours a plus bas prix qu'en
Espagne, ot ce sont les prétentions des vendeurs qui ont forcé
d’établir la taxe. Celle-ci, en effet, devient plus nécessaire lorsqu’il
y alieu de craindre qu'il ne s’établisse des monopoles, ¢’est-a-dire
plus ordinairement 14 ou il ne se frouve qu’un petit nombre de
marchands, surtout pour les objets de premiére nécessité. L'obli
gation de passer par leurs mains contraint les acheteurs de subir
leurs exigences; tandis que siles vendeurs sont nombreuy, ils s'en-
tendent plus difficilement pour hausser les prix. Il s’établit alors
entre eux une concurrence i qui écoulera le plus promptement ses
marchandises en alléchant les acheteurs par des prix plus doux.

Aprés ces grandes lecons de Pexpérience, comment un
théologien allemand contemporain, le Pére Lehmkuhl, peut-
ilexprimer le veeu d’une taxation universelle des salaires et
des produits (1)?

VI. — Pour que le jeude P'ofire et de la demande soit un
mode légitime de détermination des prix, — et 13 o il est
possible, il estle seul légitime (2), —il faut un certain nom-
bre de conditions économiques : amplitude du marché, con-
naissance dela chose objet du contrat chezles parties, liberté
de leur part; en un mot, il faut que la concurrence existe en
fait comme en droit. La o ellene peut se produire, le législa-
teur est obligé, méme denosjours, d’en revenir aux taxations
de prix pour empécher les abus dy monopole (§11).

Ces conditions n’ont pas toujours existé. Ne pas tenir
compte de ce fait quand on Juge le passé est aussi injuste
qu'il est absurde de prétendre en faire revivre les institutions,
Q'ailleurs fort imparfaites, dans un milieu complélement
différent.

La est I'explication des préventions contre la profession

(1) Nous citons textuellement : « At quoniam privata emulatione ad justos
limites adduei multa nequeunt, ne lesione sive justitio sive caritatis omnia

lege regi saltem, si nequeat plane determinari, » Theologia moralss (3¢ édit.
Freiburg, Herder), t. I, p. 745.

(2) V. la remarque, citée plus haut, de Ballerini-Palmieri et surtout, t. ITI,
P- 674, la critique d'une décision de Lugo reconnaissant aux Princes le droit
de transférer le domaine par des fixations légales de prix au-dessous de la va-
leur réelle des marchandises.
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commerciale qui ont été si répandues. Elles ont eu sans
doute pour premiére cause les tromperies et les mensonges
auxquels les marchands ont recours trop souvent. « Ce n’est
« pas chose facile, disait Trithemius, de garder toujours une
« stricte probité, lorsqu’on est engagé dans le commerce. »
(Cest ce qui inspirait déja a Gicéron, d’ailleurs si plat devant
les chevaliers exploiteurs des impots et usuriers en grand,
son jugement sévere sur le commerce de détail.

Il faut aussi tenir compte d’un préjugé particulier aux
letirés. Aristote, qui voit dansle brigandage, tel que le pra-
tiquaient de son temps les ancétres du rot des montagnes,
un mode naturel d’acquisition, déclare le commerce mépri-
sable, parce que les gains réalisés par I'échange ne sont pas
immédiatement fondés sur la nature (1). « Les marchands
sont les plus faux et les plus sordides d’entre les hommes,
écrivait Erasme. Ils pratiquent la plus méprisable des in-
dustries. Bien qu’ils soient menteurs, parjures, voleurs et ne
soient occupés qu'a duper les autres, ils veulent étre partout
les premiers, et, grice a leur argent, ilsy réussissent. »

Le vulgaire croit que le commerce n’augmente pas la ri-
chesse publique, parce qu’il se bornerait & faire passer les
valeurs d’'une main dans une autre, en prélevantun bénéfice
au détriment des producteurs et des consommaleurs.

L’analyse économique démontre que, par le fait du trans-
port, de I'approvisionnement, de la distribution, il y a une
véritable production d’utilité. La qualité qu'ont les produits
de satisfaire des besoins humains varie en effet suivant les
lieux, et d’autre part le temps épargné par le commergant
tant aux producteurs qu'aux consommateurs est, contraire-
ment & un vieux dicton, ce qu’il y ade plus colteux au monde.

La place inférieure, attribuée au commerce dans la hié-
rarchie des industries comparalivement a Pagriculture et
aux arls manufacturiers (2), s'explique cependant par deux
considérations.

(1) Politig., liv. I, chap. 11, §§ 16, 18, 23.
(2) Saint Thomas : « Oportet quod perfecta civitas moderate meveatoribus
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1o Le commergant trouve son gain dans I'écart entre le
prix d’achat et le prix de vente. Il réalise souventdes profits,
méme quand ses prix d’achatne sont pas rémunérateurs pour
le producteur ou quand sesprix de vente sont trés durs pour
le consommateur. Les années de disette étaient autrefois les
belles années du commerce maritime dans la Méditerranée.
L’intérét immédiat du commergant n’est done pas aussi
étroitement lié que celui de I'agriculteurou du manufacturier
a l'intérét général. Des intermédiaires peuvent élever de
grandes fortunes dans les époques de calamité publique,
notamment pendant les guerres. C’est seulement sur une
période d’une certaine durée que se manifeste 'identité d’in-
téréts des trois grandes branches du travail humain.

2> Le marchand de profession, qui achéte seulement en
vue du profit qu’il retirera de la vente, a un avantage mar-
qué sur le producteur isolé, agriculteur ou artisan, qui est
généralement obligé de vendre immédiatement. Il est dail-
leursle seul des deux contractants & connaitre I'état du mar-
ché et son opinion fait, en réalité, les prix. Cet avantage est
trés marqué 1a ot le commerce se fait sous la forme de troc.
Le marchand européen, qui se procure une dent d’ivoire en
donnant au noir d’Afrique une piece de cotonnade bariolée,
profite évidlemment d’une différence de valeur réelle suivant
les lieux. Mais il y a autre chose dans cette transaction : le
prix monte pour I'acquéreur en raison de utilité subjective,
du plaisir qu’il retirera de la possession de la cotonnade et
cette pigce de cotonnade est la seule que de longtemps il ait
I'occasion d’acquérir. Le marchand, au contraire, est influencé
uniquement par la valeur en échange courante quala coton-
nade au lieu de production et par le prix qu’il peut retirer en
Europe de la dent d’ivoire. De 1a I'énormité de ses profits (1).

Par la force des choses, le commerce, dans lantiquité,

utatur », et « Dignior est civitas si abundantiam rerum habeat ex territorio
proprio quam si per mercatores abundet ». Cpr. Le Play, la Réforme sociale,
chap. xxxvi, § 3.

(1) Ces phénoménes ont été pour la premiére fois trés bien analysés par
Cunningham, Growth of English commerce and industry, p. 62-66.
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reposait plus ou moins sur des monopoles de fait (1). Les
risques aussi étaient en proportion. Au moyen age encore,
les commercants devaient étre des hommes de guerre. Ils ne
réussissaient dans leurs expéditions lointaines qu’ala condition
de former des groupes étroitement solidarisés, comme les
Lombards, les Florentins, les Hanséates, les Génois, les Ca-
talans. Ils faisaient le commerce dansI’Europe continentale &
peu prés comme les Européens le font aujourd’hui en Chine et
au Japon, avec la concurrence entre eux en moins. Le génie
de quelques hommes rares trouvait dans ces circonstances le
moyen de s’élever trés haut.Tel fut Jacques Ceeur. Il faut lire
dans le beau livre de M. de Beaucourt le récit de sagrandeur
commerciale et de 'envie qu’elle excitait. « Nagueres il était
un povre compaignon, dit Jouvenel des Oursins ; mais j'al
veus par lettres escrites de sa main qui se dit presque riche
de V & VI cent mille escus : aussi il a empoigné toute la mar-
chandise de ce royaume etpartout a ses facteurs, qui est enri-
chir une personne et appovrir mille bons marchands. » La
protection dont le pape Nicolas V le couvrit dans sa disgrace
suffirait & justifier ce grand homme, quand méme une meil-
leure connaissance des faits économiques ne nous ferait pas
reconnaitre dans ces accusations le langage de la jalousie (2).

(1) « Ainsi s'explique, dit de Metz Noblat, I'énorme richesse de certains peu-
ples commercants de I'antiquité. Ils exercaient un commerce de monopole et
s’en réservaient les immenses profits, tantdt en enveloppant leurs opérations
d'un profond secret, tantot en recourant & la force des armes pour écarter
la concurrence d’autres nations, Les mémes faits se sont reproduits dans des
temps trés rapprochés de nous. Le poivre, la cannelle, le café, le coton, le
thé ne se peuvent produire, ou ne se produisaient jadis que dans des contrées
lointaines avec lesquelles la plupart des nations de I'Europe n'avaient pas de
relations directes. Ces denrées, trés rares en Occident, y valaient dix, quinze,
vingt fois autant que sur les lieux de production. Les commercants les ache-
taient au prix courant sur les marchés de I'lnde, de I'Arabie, de la Chine, etc.,
et les revendaient en Italie, en France, en Espagne, & un prix bien supérieur
au prix d’achat accru des frais d’échange et de transport. Cest 1a ce qui fit la
fortune de Génes et de Venise, au moyen dage, et, plus tard, du Portugal, de
I'Espagne et de la Hollande. « Les Lois économiques (2¢ édit., Pedone-Lauriel,
1880), chap. xmI.

(2) Histoire de Charles VII,t. V, p. 404 (Picard, 1891). On peut dire la méme
chose, au moins dans une certaine mesure, des plaintes qui s’élevérenten
Allemagne dans les derniéres années du xv* siécle et les premiéres du xvie* con-
tre les grandes compagnies de commerce que quelques riches marchands de

Nurenberg, d’Augsburg, de Wurzburg avaient formées. Les accusations qu'a
recueillies Janssen (Geschichie des deutschen Volkes, t. I, pp. 385 & 396) signa-
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Nous ne connaissons rien dans I'histoire do comparable a I’¢-
nergie et & la hardiesse de conception des marchands italiens,
qui du xu* au xive sidcle établissaient lours comptoirs dans
loutes les contrées de PEurope (1). Ils furent les propagateurs
les plus actifs d'une culture supérieure et il n’est point éton-
nant que les conciles et les Papes par leur intervention cons-
tante, que les princes, parleurs faveurs, lesaient encouragés
el soutenus, jusqu’au jour on chaque pays eut une classe in-
dustrielle et commergante nationale, Au xvee et au xvi® sidele,
les marchands hollandais et anglais ont joué hors d’Europe
le méme réle au profit de leur patrie respective, mais sans
avoir la méme grandeur morale ni remplir le méme role de
haute civilisation.

En réalité, jusqu’au commencement de ce siecle, le com-
merce dans Pintérieur des pays continentaux portait seule-
ment sur des objets de luxe, dont le prix élevé pouvait cou-
vrir les frais de transport. Sur les rivages de la mer ou le
long des fleuves facilement navigables, il avait en outre pour
objet les céréales, au moins dans les années de disette.
Nous avons sous les yeux un 7raizé général du commerce,
imprimé & Amsterdam en 1781, ot sont décrites les opérations
du commerce qu'on faisait A cette époque dans les divers
pays de Europe. Les profits dont il est question sont bien
supérieurs & ceux d’aujourd’hui, mais aussj quels risques !
Accideats de transport terrestre ou maritime, droits de douane
et péages & chaque passage, génes de toute sorte ot intermé-
diaires de tout rang imposés au commergant par les auto-
rités locales, chances de guerre, d’embargo ou de blocus,
lent bien certaines opérations d’accaparement analogues au syndicat des cui-
vres et des étains et qui eurent du reste la, méme fortune (chap, v, § 12); mais
d'autres sont évidemment les récriminations des marchands qu'avait évincés
la substitution du marché de Lishonne au marché de Venise pourles produits
de I'Orient. Il faut aussi tenir compte de I'affolement du publicpar une hausse
desprix dont il ne pouvait apprécier alors la cause réelle, l'augmentation déja
sensible des métaux précieux. Une critique plus juste aurait Pu, croyons-nous,
faire un certain départ entre ces incriminations confuses et parfois contradic-
tm(x;c;s\.,. sur les meeurs et la culture intellectuelle des marchands italiens du

xu® sieele la Vie de Saint Frangois d Assise, par Lemonnier (1890, Lecoffre),
tome I, chapitres 1 et .
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difficultés desréglements judiciaires a I'étranger, complication
et haut prix des changes, mais aussi exploitation du pro-
ducteur local et ranconnement du consommateur, tel est le
tableau du commerce d’il y a cent ans. Voici notamment ce
qu'il était dans les pays méridionaux de I'Europe :

Comme l'argent y est rare, spécialement parmi les paysans et
les fermiers de la campagne, les riches particuliers qui possédent
quelques capitaux ont les plus belles occasions d'en tirer un bon
parti, en avancant des sommes, avant le temps des récoltes, aux
paysans qui trés souvent sont dans le besoin. Dans ces conjonctu-
res, le capitaliste fait presque toujours la loi & I'emprunteur, qui
s'engage de rembourser la somme qu'on lui avance en denrées ou
marchandises de la récolte prochaine. Les vins, les huiles, les blés,
la soie et d’autres pareils articles sont ordinairement les objets sur
lesquels les capitalistes dans ces pays font leurs spéculations. Il n’y
a point d’année qu'ils n’en retirent un bénéfice au moins honnéte
et il arrive fréquemment qu’ils font des profits considérables. On en
sera peu surpris, si I'on fail attention que les capitalistes, en avan-
cant leur argent aux paysans, stipulent expressément dans leurs
conventions que la valeur leur en sera délivrée en marchandises
au prix qu'on spécifie, qui presque toujours est fort au-dessous de
ce que ces marchandises vaudront probablement au temps de la
récolte, quand méme elle serait abondante. On voit dans ces sortes
de spéculations des exemplesde bénéfices de30 et méme 100 p. 100 ;
les plus ordinaires sont depuis 10 jusqu'a 30 et méme 50 p. 100. C’est
principalement dans les pays méridionaux, comme dans I’Andalou-
sie, la Catalogne et le royaume de Valence, en Espagne, dans la
Provence, le Languedoc, la Bourgogne, la Champagne et quelques
autres provinces de France, dans le Piémont et d’autres pays en
Italie, que ce commerce se fait avec le plus d’avantage pour ceux
qui sy livrent avec une sage circonspection. Il y a dans ces diffé-
rents pays beaucoup de négociants étrangers qui s’y sont établis,
afin d'y faire le commerce de commission et de spéculation en méme
temps, en achetant soit aux habitants méme de la campagne, soit &
de riches particuliers qui ont acheté de ceux~ci les fruits de la ré-
colte, les articles qu’il leur faut pour envoyer & leurs amis dans
I'étranger.

On retrouve encore aujourd’hui quelques traits des ancien-
nes conditions du commerce dans le marchand, qui achéte
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sur les foires etles marchés les produits de lagriculture ou
ceux des industries domestiques. Il a la méme position avan-
tageuse et ses profits d’intermédiaire sont souvent exces-
sifs (1). Mais dans le grand commerce, la concurrence entre
les négociants et surtout I'établissement des grands marchés
ot régne la publicité la plus large et ou les producteurs sont
organisés, eux aussi, diminue de plus en plus cet avantage
du marchand contre le producteur isolé et réduit le taux de
ses profits. Sans doute de puissants négociants prennent sur
ces marchés une situation prépondérante et élévent de gran-
des fortunes; mais ils le doivent & l'immensité de leurs opé-
rations ; car le bénéfice qu’ils prélevent sur chaque consom-
mateur et chaque producteur est beaucoup plus réduit que
celui des petits ou moyens marchands d’autrefois (§ 9).

VII. — La constitution de ces grands marchés pour les
principales matiéres premiéres et denrées de large consom-
mation est un des phénoménes qui donnent & notre sidcle, au
point de vue économique, un caractére tout spécial.

Au lieu des champs de foire, des halles, des changeurs
et courtiers investis d’'un monopole, des sauf-conduits, des
exemptions de droit de transit et du jus stapule, des tribu-
naux spéciaux, nous voyons aujourd’hui, aux jonctions des
chemins de fer et dans les gares maritimes, des docks im-
menses, dans lesquels les marchandises sont emmagasinées,
classées selon des types marchands, soignées jusqu’au jour
de leur entrée dans la consommation, dispensées provisoire-
ment du paiement des droits de douane, en sorte que, selon
les variations des cours,le négociant peut les réexporter sur
un marché plus avantageux. Des journaux, des offices de
publicité spéciaux & chaque nature de marchandises munis
du télégraphe électrique et du téléphone, tiennent les inté-
ressés plusieurs fois par jour au courant des stocks dispo-
nibles, des affaires conclues, des cours pratiqués.

(1) Dans une situation en apparence trés différente les quatre ou cing grands
magasins de nouveautés de Paris obtiennent souvent des prix extrémement
fayorables de la part des industriels, qui, condamnés & produire en grand,
sont réduits a courir aprés un acheteur presque unique. Le reméde est dans
la constitution des producteurs en syndicats (chap, v, § 6).

14
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Une sorte de hiérarchie s’est établie entre ces marchés. Au-
dessus de ceux qui recueillent les denrées pres des lieux de
production s’élévent des marchés que leur situation géogra-
phique fait des centres de distribution. On les appelle mar-
chés régulateurs, parce que c’est 13 que les prix se nivellent
et que la distribution s’opére par des ordres envoyés aux
marchés secondaires. C’est ainsi qu’en Europe le marché
des blés et des farines s’est établi & Londres, au Havre, 3
Paris, & Marseille, & Odessa, & Manheim, & Romanshorn et
autres villes dulac de Constance ot viennent aboutirles lignes
ferrées I'Europe centrale. Le marché des cotons s’est fixé
a Liverpool, 4 Bréme et au Havre; celui des cuivres et des
métaux précieux a Londres; celui des fontes en Angleterre,
a Glascow et & Milddleborough ; celui des soies & Lyon, a
Milan et a Londres; celui des cafés & Amsterdam etau Havre ;
celui des laines & Londres et & Anvers ; celui des sucres a
Hambourg, 3 Magdebourg, & Amsterdam, a Paris; celui du
pétrole & Bréme, etc. Cette organisation assure une écono-
mie considérable de forces et de temps aux commergants et
aux industriels. Parmi ceux-ci, quelques-uns, les plus grands,
trouvent cependant avantage a s’approvisionner directement
aux lieux de production. Mais c’est 'exception.

Les grandes foires du moyen age, dont aujourd’hui encore
celle de Nijni-Novogorod demeure un spécimen si intéressant,
étaient comme des ébauches de cette organisation. Les mar-
chés modernes sont des foires permanentes et spéciales. Des
procédés commerciaux particuliers et une organisation ap-
propriée s’y sont développés (1).

(1) Une monographie historique du commerce des céréales mettrait en évi-
dence les principaux traits de cette grande transformation.

Le prix des blés et des farines tend de plus en plus & se niveler sur tous les
marchés, — sauf la différence résultant des droits de douane et des frais de
transport, — par I'action du commerce international.

Le systéme des réserves particuliéres a disparu complétement. L’on ne voit
plus, comme il y a cinquante ans, des propri¢taires s’enorgueillir d’avoir trois
récoltes dans leurs greniers. Les plus & leur aise vendent graduellement ou
tout au plus attendent le printemps, selon un ancien usage, qui du reste ne
répond plus a la réalité des faits; car les récoltes de IAustralie et de la Plata
arrivent en janvier et février sur nos marchés. En tous cas, avant la nouvelle
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Cetle concentration desmarchés aun résultat considérable :
tandis que jadis la consommation était toujours exposée A se
trouver a court, aujourd’hui, pour tous les produits qui ré-
pondent & des besoins généraux, 'approvisionnement dépasse
d’une maniére & peu prés constante la consommation. Les
écarts énormes des prix au détriment du consommateur ne
sont plus possibles. En ce qui touche les céréales, par exem-
ple, durant 'hiver de 1816 & 1817, & Strasbourg, I'hectolitre
de froment se vendit un moment 80 francs. En 1819, il se
vendait & Toulouse 17 francs. De 1870 & 1885,il a oscillé
seulement entre 25 fr. 65 et 19 francs dans toute la France.
Dans l'intérieur dupays, il y avait autrefois des variations de
6 a7 francs par heclolitre entre I'Ouest et le Nord d’une
part, et le Sud-Est de l'autre. L’écart ne dépasse pas 2 fr.
par quintal métrique aujourd’hui. En 1887, apres le vote du

récolte, tout le blé de 'année précédente a passé aux mains du commerce,

Les petits et moyens marchands de blé, qui existaient dans chaque localilé
avant les chemins de fer, ont perdn beaucoup de leur importance. Ils se bor-
nent & recueillir les produits de la culture moyennant une légére commis-
sion : mais fort peu ont des réseryes et spéculent sur une hausse attendue. Ce
serait fort dangereux pour eux. Les meuniers des campagnes, qui subsistent
encore, se bornentde plus en plus & moudre pour le petit cercle des cultivateurs
voisins. La minoterie se concentre dans les places qui servent de marché aux
céréales. La ou il existe des droits de douane, le regime des entrepoOts et des
admissions temporaires pour les exportations fait une nécessité absolue de
cette concentration. Quant aux boulangers, ils ne font plus d'approvisionne-
ments & 'avancesur place et ilsachetent au jour le jour les farines de commerce
que les commis voyageurs vont leur offrir & domicile. Les réserves locales
disséminées, ce que 'on appelle les slocks invisibles, vont donc en diminuant.

Cette concentration des existences et cette prépondérance du grand com-
merce ont élé amenées par le bas prix des transports. Les farines et les blés
ont sur les chemins de fer des tarifs spéciaux trés favorables, en sorte que les
blés peuvent aller dans un sens et les farines dans l'autre. Nous avons
observé ce fait aux wtats-Unis comme en Europe : les blés du Texas vont se
faire moudre & Saint-Louis dans le Missouri et reviennent sous la forme de
farines dans les fermes qui les ont produits. La meunerie a passé définitive-
ment dans le domaine de la grande industrie et les puissantes minoteries, qui
se sont mises & la hauteur des progrés mécaniques et que favorisent des
avantages naturels, font de plus en plus en Europe le commerce d’impor-
tation. Les farines, que recherche la boulangerie de luxe, sont en effet obte-
nues par le mélange de blés de diverses provenances. Ce nouveau régime
commercial constitue une garantie contre les disettes et les prix excessifs, au
woins pour les peuples qui ont dans leur industrie des moyens d’acquisition
et des ressources disponibles. En Iétat du réseau des chemins de fer et des
canaux et avec les sources diverses d'approvisionnement, méme pendant une
guerre continentale ou maritime, les prix havsseraient sans doute; mais I'ap-
provisionnement matériel des pays qui en seraient le thédtre ne serait pas
comprouis, si ce n'est pour les places investies.
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droit de 5 francs, tout effort de la spéculation est & peine
arrivé A relever pendant deux mois le prix de 1 fr. a1 fr. 50
au-dessus des cours précédents, augmentés du droit de
douane. Voila les résultats de 'amplitude du commerce au
point de vue des consommateurs. En méme temps, grace au
développement du service d’approvisionnement, les produc-
teurs sont assurés de pouvoir toujours écouler leurs produits
au moment qui leur convient, au moins a la cote des cours
la plus basse. C’est un avantage considérable. Mais ils
n’ont plus que rarement la chance de vendre de loin en loin
a ces prix exorbitants, qui restaient dans les mémoires et
leur paraissaient devoir étre le prix normal (1).

Un pareil progres, si I'on y réfléchit, est la meilleure jus-
tification de Pordre économique qui s’est développé depuis
que des principes scientifiques inspirent la législation au
lieu de empirisme d’autrefois. Cet état des marchés rend,
il est vrai, possibles les spéculations & la hausse ou ala
baisse qui sévissent parfois; mais leur action perturbatrice
sur les prix est sans comparaison, on vient de le voir, avec
les effets de la rareté et de l'intermittence des approvision-
nements qui caractérisaient l'ancien état économique. Sans
doute ce changement est di surtout au progrés des voies de
communication; mais il est aussi a la liberté du commerce.
Les marchands fréquentant la Loire faisaient frapper en 1598

(4) Nous reproduisons ici un tableau des variations du prix du blé dans
’Allemagne du Nord pendant les deux derniers siécles, par lequel M. Moritz
Kantorowicz résume une étude sur die Wirksamkeit der Speculation im Berliner
Eornhandel,publiéedans le Jahrbuch fur Gesetzgebung,Verwallung, de Schmol-
ler, en 1891.

1866 — 1890 1725 —1749 1725 — 1749 1651 — 1675 1624 — 1649
BERLIN HANOVRE ERFURT ERFURT BERLIN

PRIX

plus bas | 148,25 mares 20 mgr. 41 3/8 Louisd.| 3 3/8 Silberg.| 25 Silbergr.
sept.-oct. 1884|sept.-oct. 1728| avril-mai 1739 avril-mai 1658 | sept. 1636

plus haut 266,67 marcs 61 mgr. 22 Louisd. 16 4/2 Silberg. 82 1/9 Silbergr.
avril-mai 1874 |sept.-oct. 1740 sept.-oct. 1740 |sept.-oct. 1651 mars 1639
Rapport 100 : 180 100 : 305 100 : 195 400 : 490 400 : 330

AR
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une médaille avec cette légende : ex libertate commenrcii
ubertas, comme une protestation contre la réglementation
du commerce des céréales, que le chancelier de L’Hopital
avait introduite en France, et qui, pour le grand malheur de
la monarchie, dura jusqu’a la veille de 1789, L’expérience
a démontré qu'elle était pour beaucoup dans les disettes des
deux derniers sidcles (1) (chapitre v, § 1).

Revenons maintenant & la concurrence, qui est le grand
régulateur des marchés et I'ame de cette transformation
économique.

VIII. — La concurrence est a la fois un principe de jus-
tice el un instrument de progrés (2). Du moment que DI'Etat
n’assume pas la charge defournir des emplois réguliers aux
citoyens, de leur garantir un profit rémunérateur et au besoin
de les nourrir, il faut bien qu'il laisse chacun libre de gagner
sa vie et celle de sa famille, en trouvant des acheteurs a ses
produits. L'intérét général, ici encore, coincide avec celui
des particuliers. Les produits sont faits pour les consomma-
teurs, il ne faut pas I'oublier, et tout consommateur a droit
4 les avoir au meilleur marché possible (3). Nul n’a le droit
d’imposer au public des marchandises créées plus chérement

(1) Le Play pouvait justement invoquer, en faveur de la liberté du com-
merce des céréales, l'exemple de la Russie, qui en 1840 se trouvait, sous le
rapport des communications, & peu prés au méme point que la France au
xvine siécle. V. les Ouvriers européens (2* édition), t. II, pp. 152-153. La propa-
gation par certains professeurs de contrevérités économiques a eu pour
résultat de pousser plusieurs gouverneurs de province, pendant la disette que
la Russie vient de traverser en 1891-92 & prendre des mesures qui rappellent
celles de Necker et de Calonne, & défendre par exemple aux commergants
@’acheter les blés. Le résultat immédiat, nous assurent des {émoins placés
sur les lieux, a été une aggravation de la rareté et de la cherté des blés.
Un témoignage non moins important sur les avantages de la liberté com-
merciale, méme avant les chemins de fer et la navigation & vapeur, est celui
du cardinal Consalvi, constatant les heureux effets du motu-proprio, par lequel
Pie VII, en 4801, avait aboli loutlesystéme des approvisionnements publics :
« On s’apercut trés promptement de la différence par rapport aux vivres, et
Rome, qui avait toujours vécu dans les transes de ne pas étre ravitaillée durant
toute I'année et qui alors'n’avait pas en magasin pour 40 jours de subsis-
tances, ne manquajamais de rien, méme dans les saisons les moins propices.
A dater de ce moment, et sans que l'autorité s'en mélat, Rome se vit toujours
abondamment pourvue. » Mémoires (Plon, 1863), t. II, p. 260.

(3) V. sur ce sujet un article par le Pére Fristot S. J.,dans la Revue catholi-
que des Institutions et du Droit de janvier 1890.

(3) Ce droit peut souffrircependant des dérogations fondées sur les devoirs
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et le progrés exige que le producteur incapable soit éliminé
par le producteur le plus capable. C'est 13 un combat pour la
vie parfaitement légitime.

11 faut seulement que ce combat soit loyal ; or, il est sou-
vent vicié par des manceuvres et des fraudes qui font suc-
comber ’homme honnéte sousle coup de rivaux moins scru-
puleux.

Parmi ces manceuvres, la plus ancienne est la constitution
de monopoles artificiels par la coalition des détenteurs d’une
marchandise, I'accaparement exercé par les plus forts. Nous
en parlerons plus loin avec le développement qu’exige un
sujet si complexe (chap. vim).

Une autre pratique est I'élimination des concurrents en
vendant au-dessous duprix normal pendant un certain temps,
dans le but de relever ensuite les prix. Clest ce que les
Anglais appellent wunderselling. En France, on reproche 2
la Société de graineterie [rancaise duser de ce procédé
sur les marchés de I'Ouest pour décourager les propriétaires
qui voudraient soumissionner aux adjudications. Quand ils
se présentent, elle fait des rabais énormes, sire de se rat-
trapper sur les autres adjudications d’ou elle a, précisément
par ces manoceuvres, écarté a 'avance toute concurrence.
Ces procédés souldvent I'indignation publique (1). Et cepen-
dant nous les avons vu employer spontanément, et presque
inconsciemment, par de petits industriels et des marchands,
dailleurs excellents chrétiens, vis-a-vis de pluspetits qu’eux.

Cette pratique paraitd premitre vue contraire & lamorale,

des citoyens envers la communauté nationale. Le législateur peut forcer &
payer plus cher certaines marchandises nationales que les marchandises étran-
géres similaires pour retenir des hommes et des capitaux sur le territoire. I
peut grever de taxes sompluaires certains produits de luxe, comme I'alcool
ou le tabac. Mais il doit apporter la plus grande modération dans l'exercice
de ce droit pour ne pas enrichir une classe de citoyens au détriment des
autres. (Cpr. chap.1, § 5.)

(1) V surla Grainelerie francaise interpellation de M. René Brice ala Cham-
bre des députés le 29 octobre 1887. A cette date, /e xix* sidele a publié des ren-
seignements d’aprés lesquels cette société aurait été fondée en 1874 au capital
de 10 millions, par deux individus d’origine allemande, qui faisaient aupara-
vant le commerce des fourrages I'un a Tours, lautre & Metz. Elle a sa maison
principale dans un port de la Baltique, & Libau, en Courlande. V. aussi la Ré-
forme sociaie de 1889, t. I, pp. 274 et suiy.
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quand Pun des adversaires n’a pas d’autre supériorité que
d’avoir plus de capitaux et de pouvoir tenir plus longtemps
et quand il vend réellement & un prix ruineux i

Néanmoins il est aussi difficile de formuler une régle mo-
rale précise sur Pemploi de ces procédés que de 'empécher
en fait.

D’abord,qu’est-ce que vendre au-dessous du juste prix (2)?
Tel prixruineux pour un producteur peut ne pas I'étre pour

(1) On peut rapprocher de cette pratique la vente des articles sacrifiés par
les grands magasins comme moyen de se créerune réputation de bor marché.
Mais peut-on empécher quelqu’un de faire un cadeau aux consommateurs,
pour se faire de laréclame, voire de la popularite? Saint Thomas enseigne que
chacun peut vendre spontanément sa marchandise au-dessous du juste prix,
Summa Th., 2* 2=, questio 18, art. 2, ad septimum.

(2) Le Pére Fristot, dans le travail cité plus haut, s’exprime ainsi sur cette
question :

« En dehors des cas de fraude qui appartiennent a la justice naturelle, il ne
parait pas que le concurrent qui abaisse les Prix ou propose une marchandise
de moindre valeur, dont infériorité peut étre vérifite par Pacheteur, viole
un droit naturel de justice, lorsque, par ces moyens, il détache la clientéle de
son voisin et l'attire & lui. On ne démontre pas que la possession en matiére
de clientele suffise & constituer un monopole. Néanmoins ne peut-il se faire
qu'en agissant de la sorte il péche, et méme gravement, contre la charité?
Evidemment oui, si, sans y étre contraint par sa propre nécessité, en faisant
déserter le concurrent, il le prive d'un moyen nécessaire d son existence ou i
sa situation. Mais, encore une fois, on ne voit pas quil y ait 1a une violation
de la justice, entrainant I'obligation de restituer le dommage ainsi causé.

« Un commercant peat-il abaisser le prix de vente au-dessous du prix rému-
nérateur, au risque de ruiner ses concurrents? A part la considération de
charité¢ que nous venons d’indiquer, peut-on taxer d’injustice celui qui aban-
donne & I'acheteur le bénéfice auquel il avait droit et méme Iui livre quelque
chose du sien? Mais si, en agissant de la sorte, il s’expose & faire faillite, il
péche envers fous ceux auxquels il a fait du tort.

« Celui qui affronte des pertes momentanées afin de ruiner ses concurrents
et ensuite faire remonter les prix, péche-t-il par injustice envers ceux-ci ou
envers les acheteurs? 8'il use du monopole ainsi usurpé pour élever le prix
de vente au-dessus du maximum admis par Pappréciation commune, il commet
une injustice envers les clients. Envers ses concurrents, il a péché contre la
charité; mais est-il tenu strictement & restitution? Il semble qu’ici les casuis-
tes seraient partagés. .. I'équité naturelle ne fournit pas A elle seule un terrain
solide sur lequel un vendeur, quel qu'il soit, puisse fonder un droit primor-
dial et antécédenta la clientéle.

« Et tel parait étre en effet le sentiment presque unanime des théologiens
casuistes. Ils touchent ce point lorsqu’ils examinent sl est permis de vendre
au-dessous du taux légal établi par le pouvoir civil et & quoi est tenu celui qui
Y a contrevenu. Or, s'ils admettent que le délinquant est obligé de payer l'a-
mende ou I'indemnité a laquelle il a été condamné par sentence judiciaire,
ils hésitent & atfirmer qu’avant cette sentence il soit tenu en conscience a res-
titution ou & compensation; le plus grand nombre et les plus considérables
par l'autorité et la science se prononcent pour la négative. (est qu’ils con-
testent & ce taux légal le caractére de loi obligeunt en conscience et le consi-
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un autre, et ces luttes industrielles, en forgant chacun a
réduire ses prix de revient, sont la source du bon marché
réel et définitif. C’est dans lintention d’éliminer un concur-
rent que consiste le caractére immoral de cette manceuvre.
Elle ne peut donc faire que difficilement I'objet d’'une incri-
mination pénale (1). Puis le grand nombre des concurrents
élant souvent un mal (chap. vin, § 6), les mesures prises de
concert par les producteurs pour en réduire le nombre
peuvent-elles étre condamnées, si d’ailleurs chaque concur-
rent a eu un fair play? En 1889, dans une espéce caracté-
ristique, la Court of appeals I’Angleterre a amnistié, mais
seulement a la majorité, la pratique de l'underselling.

Les principales compagnies de navigation, qui font régulié-
rement le service de transport entre I'Angleterre et les
ports de Chine, ont depuis bien des années conclu un accord
pour s’en assurer le monopole. Dans ce but, elles accordent
dans toutes les saisons uniformément unrabais de 5 p.100sur

dérent comme une simple loi pénale. Or, cette distinction n’aurait pasde fon-
dement, si la loi qui établit le taux légal ne faisait que sanctionner et codifier
une obligation de ne pas vendre au-dessous du juste prix. »

Ballerini et Palmieri (Opus theologicum morale, t.III, p. 67&) sont encore plus
affirmatifs : aprés avoir traité 'espéce indiquée par le P. Fristot, ils ajoutent :
« Idem autem dicendum videtur si pretium non lege sed communi existima-
tione statutum sit et nequeant mercatores absque suo damno infra illud ven-
dere : sed tunc licebit ei, remota utique fraude, merces suas infimo pretio
vendere, et si alii vendant summo,nam et illud est pretium justum et ipsejure
suo utitur nec tenetur aliorum lucrum procurare. »

11 faut rapprocher cette solution de ce que nous disons au texte sur la dif-
ficulté d’'établir d'une maniére uniforme le prix de revient, qui dans l'espece
constituerait U'infimum justum pretium.

(1) A notre connaissance la législation de la Caroline du Nord est la seule a
punir l'underselling. Un acte de 1889, chap. 374, voté pour lutter contre les
trusts, a un article 5 ainsi concu :

« Tout marchand, courtier, manufacturier ou négociant en matiéres pre-
miéres de quelque sorte que ce soit ou leur agent qui vendra des marchan-
dises, des matiéres premiéres, des articles manufacturés pour moins que
leur cott actuel de production dansle but de renverser des concurrents, sera
considéré comme coupable de misdemeanor et puni... Il est entendu que cette
loi ne sera pas interprétée de maniére a empécher les personnes qui désire-
raient s'associer ou s'unir en une forme légale quelconque pour acheter
des marchandises ou objets quelconques destinés & leur usage propre et se
défendre contre toute élévation du cotit ou du prix d’achat de marchandises
ou objets quelconques destinés & leur consommation personnelle ou & celle de
quelques-uns d’entre eux. »

Confier & des tribunaux le soin de décider quel est actuellement le cotit de
production d'un objet est une chose bien grave. Sera-cele cotit de production
moyen ou le colit de production dans I'établissement le mieux outillé ?
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leurs tarifs aux expéditeurs, qui s’engagent  ne faire trans-
porter & aucune époque de marchandises par des steamers
étrangers a la Conférence (c’est le nom que ce syndicat s’est
donné). Aux mois de mai et de juin, époque des expéditions
de thé, des steamers viennent solliciter les exportateurs et
leur offrir des frets plus bas. Cest ainsi que des navires de
la Mogul Steamship C°, pour triompher de /a Conférence,
offrirent des frets trés bas auxquels celle-ci répondit par un
abaissement tel de ses tarifs que la Mogu/ Steamship C° ne
put obtenir quelques frets & Shang-Hai et & Hong-Kong qu’a
des taux ruineux. Elleimagina alors d’actionner en dommages-
intéréts les compagnies coalisées, comme ayant empéché
Pexercice de son industrie.

Sa demande fut repoussée en premiére instance par lord
Coleridge, qui déclara que la concurrence dans le commerce
comme au barreau, comme dans la vie publique, entrainait
forcément I'élimination d’autrui. Ce jugement fut maintenu
par la Court of appeals. Cependant'un des juges, lord Esher,
donna son avis en faveur des plaignants, parce que « la
Conférence avait abaissé ses frets bien au-dessous de ce
que comportail son but commercial, a un taux si bas que si
elle eut di continuer, elle se serait ruinée ». Mais la majo-
rité de la cour suivit I'avis de lord Bowen, d’aprés qui on ne
saurait pas plus poser de limites ala concurrence commer-
ciale qu’aux flots de la mer, lorsque d’ailleurs, comme dans
le cas prévu, on ne peut alléguer aucune fraude. « L’usage
général du commerce, ajoutait-il, est de sacrifier la récolte
d’une année comme une semence pour faire des gains futurs
et 'on ne peut incriminer personne pour vendre a plus bas
prix qu’au taux qui peut paraitre rémunérateur (). »

Méme quand elle ne viole aucun principe positif de justice,
la concurrence entraine souvent a des actes dont la dureté a
quelque chose de blessant. Il peut y étre remédié seulement
par les régles que des syndicats professionnels formés libre-
ment imposeraient & leurs membres. On peut citer comme

(1) V. the Economist du 20 juillet 1889,
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un exemple de ces pratiques modératrices de la concurrence
la régle du Stock Exchange de Londres, qui interdit a ses
membres de publier des annonces dans les journaux et dese
livrer & des réclames (1). Mais des associations libres peu-
vent seules prendre de pareilles mesures sans danger : des
corporations publiques, en pareil cas, dépassent toujours la
mesure et suppriment la concurrence au maintien de laquelle
le public a droit.

IX. —Nous avons dit un peu plus haut (§ 6, iz fine) que
dans les marchés modernes de grands marchands s’élevaient,
concenirant entre leurs mains la majeure partie des opéra-
tions commerciales et qu’il en résultait un abaissement des
prix pour le consommateur. Il faut peut-étre retourner la
proposition. En effet, I'abaissement des prix laissant de
moins en moins de profit pour le marchand intermédiaire, il
faut qu'un marchand opere sur de grandes quantités pour
réaliser des bénéfices. Les petits commercants disparaissent:
quelques-uns seuls survivent et deviennent trés importants.
(est un fait d’observation que plus un article comporte de
grands écarts entre le prix d’achat au producteur et le prix
de vente au consommateur, plusle commerce est disséminé.
En France, actuellement, I'orfévrerie, la bijouterie de luxe,
la vente au détail des diamants et des gemmes sont beaucoup
moins concentrés que le commerce des blés, descafés, des
sucres, des laines.

Il y a 1a un enchainement de causes et d’effets ou il faut
reconnaitre I’action d'une loi économique naturelle. La méme
cause pousse a laconcentration, non pas de toutle commerce
de détail, mais de certaines de ses branches (vétements,
ameublements de qualité ordinaire, épiceries, conserves)dans
ces grands magasins, dont Paris offre les types les plus

(1) Les fabricants de fils & coudre de Lille et de Commines ont eréé entre
cux depuis 4889 un syndicat ol I'on est arrivé, comme par le conrs naturel des
événements, & étudier toutes les réformes possibles de cette vieille industrie.
On y a arrété des conventions dont le caractére propre, nous dit-on, est de
conjurer cerlains effets de la concurrence et de relever la dignité et la consi-
dération de la profession.
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remarquables, mais qu’on retrouve aussi i Londres, & Mi-
lan, & Rome.

Il 'y ala évidemment une transformation dans Porganisa-
tion commerciale indépendante des procédés particuliers
pour attirer la clientéle que nous venons de discuter. Le
succes des grandes sociétés coopératives de Londres f)ya
Paris, de la Société des employés de I'Etat et de la Ville,
établie rue Christine, surtout des wholesale societies anglai-
ses, qui ne font aucun frais de publicité, en est la preuve et
indique que dans I'avenir les unions de consommateurs doi-
vent profiter des méthodes commerciales nouvelles Inaugu-
rées par les fondaleurs des grands magasins dans leur in-
térét personnel (2). En Allemagneet en Autriche les artisans
et les petits commercants déployent la méme animosité et

(1) Voici les résultats nets donnés en 1889 par les cing grandes cooperative
societies de Londres organisées sur le civil service plan, qui, ala différence des
sociétés coopératives de consommation ordinaires, vendent au-dessous des
prix usuels du commerce de détail au meilleur marché possible et vendent
en fait & des acheteurs étrangers :

Noms des sociétés Chiffre total Bénéfices nets  Distribution
des recettes en liv. st. sur les ventes aux acheteurs
et revenus  enp.100deleurs

divers. achats.
Army and Navy coop. sociely 2.651.059 98.608 3.72
Civil service supply association 1.788.322 45.682 2.55
Civil service cooperative socie ty 481.120 16.648 3.46
Junior Army and Navy stores 600.724 8.390 1.40
New civil service cooperation 158.317 2.983 1.88

Les actions de ces sociélés ont en méme temps gagné de \arges dividendes,
et, quand quelqu’une est mise en vente, elle est négociée & un prix trés supérieur
au versement opéré au début. Les employés de ces grands magasins coopé-
ratifs sont largement intéressés aux bénéfices. (Economiste  frangais du
21 mars 1891.)

En Allemagne, la société coopérative de Breslau, fondée en 1863 par 26 perr
sonnes avec un capital de 79 thalers, a des succés semblables. En 1889, ses
30.598 souscripteurs ont fait pour 7.349.669 marks d’achats sur lesquels un
bénéfice brut de 1.136.793 marks a été réalisé. Les frais généraux ont réduit
4792.669 marks, ce quia permis de distribuer aux acheteurs un boni de 10
p.100et d’augmenter encore les réserves. (Economiste francais du 9 mai 1891.)

(2) Les frais généraux varientde13p.100 a 40p.100, selon qu’ils s'appliquent a
un magasin de grande concentration ou & un magasin petit ou moyen. Méme
parmi les grandes sociétés coopératives anglaises citées & la note précédente,
les frais généraux varient en raison inverse du montant de leurs ventes d’une
maniére trés remarquable. En 1888, ceux de I'drmy and Navy avaient été de
8 p.100, ceux du Civil Service supplyco A. de 8,29 p.100, ceux du Civil service
cooperative Society de 11,32 p: 100, ceux du Junior Army and Navy de 12,84'p.100.
V. dans le Nowveau Dictionnaire d’économie politique Iarticle Grands magasing
par M.Georges Michel, et dans la Revue d'économie politique de mai-juin 1891 un
article de M. Victor Mataja, le brillant professeur de I'Université d’Innsbruck.
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font appel aux mémes mesures législatives contre les so-
ciétés coopératives qu’ils le font chez nous contre les grands
magasins. Vraisemblablement, beaucoup de petits commer-
cants, qui ne sont qu’intermédiaires, sont destinés a étre
éliminés. Ceux qui sont en méme temps producteurs, qui
créent ou réparent des produits selon le goit individuel du
client et lui donnent en quelque fagon une garantie person-
nelle, les tailleurs, les armuriers, les horlogers, par exemple,
se maintiendront toujours s’ils savent se syndiquer pour
acheter en commun les matiéres premiéres, pour créer des
marques de fabrique collectives, s’ils usent, en un mot, de
toules les ressources de I'association.

I’Etat ne saurait légitimement détruire les grands maga-
sins pour maintenir artificiellement une classe moyenne de
petits commergants, quelque intéressante qu’elle soit. Tout
ce qu’il peut, c’est de favoriser leurs associations, de leur
accorder les dégrévements fiscaux nécessaires, de mieux
proportionner, s'il y a lieu, les impots grevant les établisse-
ments commerciaux & leurs bénéfices respectifs (1). Mais il
doit se garder d’établir sur les grands magasins un impot
progressif : d’abord & cause de son injustice absolue; I'Etat
n’a pas plus le droit d’empécher un commergant d'avoir un
grand magasin qu’un propriétaire d’avoirbeaucoup de terres:
puis parce que I'étude des faits « montré qu'a Paris les me-
sures fiscales excessives dirigées contre les grands magasins
auraient pour résultat unique d’en laisser subsister deux seu-
lement et de supprimer des entreprises moyennes organisées
sur ce type, qui maintiennent au moins entre eux la concur-
rence.

X. — L’expression de monopole indique la position d’un
individu ou d’une association, qui est seul & vendre unobjet.

(1) 11 faut se garder, dans le remaniement des lois sur les patentes, de cher-
cher & faire prévaloir par des taxes différentielles la spécialisalion dans la
vente des produits. La spécialisation dans le commerce comme dans la pro-
duction varie incessamment suivant une foule de considérations économiques
générales et locales Un des plus grands abus des corporations d’autrefois
était de I'imposer. C'est souvent en vendant plusieurs produits divers qu'un
petit marchand ou fabriquant arrivea faire des bénéfices, la ol ses concur-
rents plus routiniers se trouvent en perte,
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Il y a des monopoles naturels résultant de la propriété de
certains terrains favorisés par la nature, comme les grands
crus, ou d’emplacements auxquels des besoins spéciaux don-
nent une grande valeur. De véritables monopoles résultent
aussi de I'excellence dans I'exercice d’une profession libérale
ou mécanique. Ceux & qui cette position privilégiée est faite
peuvent, au moins en Justice, en tirer librement parti, c’est-
a-dire pousser le prix de leurs produits ou de leurs services
jusqu’au point ol ceux qui voudront en jouir consentiront 4
les payer (1). Ainsi font les grands chirurgiens, les avocats
célebres, les propriétaires des cotes ensoleillées de la Médi-
terranée.

Heureusement la Providence voulu que ces objets en
quanlité strictement limitée ne fussent pas de premiére né-
cessité, S’ils I’étaient, comme les subsistances dans une ville
assiégée, le pouvoir public aurait le droit de les taxer, ou
plutét de les réquisitionner moyennant une indemnité équi-
table (2).

Dans I'ancien état matériel du monde, il y avait, par suite
del’isolement dans lequel chaque localité vivait, une foule de
monopoles de ce genre, foréts, gites de fer, chutes d’eau, ete.
Instinctivement les peuples avaient tourné la difficults en
laissant plus ou moins les foréts dans le régime de la
communauté et en faisant des mouling Pobjet de banalités
seigneuriales ou communales. Plus les communications se
développent, plus ces monopoles deviennent rares et se ré-
duisent & des objets de luxe. Des procédés chim{iques per-
mettant d’extraire Pacide sulfurique des pyrites ont enlevé
aux gisements de soufre de Sicile leur antique monopole. Les
découvertes de nouveaux gites minéraux dans les contrées
les plus diverses produisent le méme résultat. Le pétrole du

(1} V. les auteurs cités par Ballerini et Palmieri. Iis combattent leur soly-
tion par des raisons qui nous paraissent reposer sur une erreur d’analyse éco-
nomique. Opus theologicum morale, t. 111, pp. 679-680.

(2) Le propriétaire d’'une source, qui fournit aux habitants d'une commune,

hameau ou village,'eau qui leur est nécessaire, ne peut en changer le cours:

il peut seulement réclamer une indemnité, s’il 0’y a pas titre ou Prescription
au profit des habitants (art. 643 du Code civil).
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Caucase et bientot celui de I'Inde viennent faire concurrence
sur tous les marchés du monde aux exploitations de la Pen-
sylvanie et de la Galicie. Seule, la propriété urbaine fait
exception. Mais & toutes les difficultés pratiques d’une taxe
des logements, — il y en avait parfois au moyen age, —
s'ajoute le grave inconvénient qu'il y aurait a attirer encore
davantage les populations rurales dans les villes par une
baisse artificielle des loyers (chap.1v, § 2).

La constitution d’un monopole factice par la coalition des
intérossés a toujours été considérée, & Rome (1), au moyen
age (2) et dans les temps modernes, comme contraire & I'ordre
public. Partout la souveraineté s’est réservé le droit de cons-
tituer des monopoles quand des raisons de police ou de bonne
administration lui paraissent le rendre nécessaire, et, dans
ce cas, elle fixe les prix auxquels ceux qui jouissent de
ce monopole pourront vendre leurs produits et leurs ser-
vices.

Malgré la prohibition légale des monopoles privés, les
accaparements commerciaux paraissent avoir 6Lé assez fré-
quents dans I'ancien régime. Au moins incriminait-on comme
telles des opérations de spéculation qu'une meilleure connais-
sance des faits économiques nous ferait peut-étre regarder
comme légitimes, si & distance nous pouvions connaitre
exactement les faits (chap. vin, § 1).

Les moralistes anciens ont discuté beaucoup pour savoir
si le fait de constituer un monopole était par lui-méme, —
indépendamment de la violation de la loi positive, — con-
traire & la justice. lls résolvaient la question par la négative,
pourvu que les prix ne fussent pas portés au dela du sum-
mum justum pretium; or par justum pretium il fallait, di-

{1) V. Code Justinien, de Monopoliis et conventu negotiatorum illicito vel arti-
ficio ergolaborum nec non balnealorum prohibitis et pactionibus illicilis. Cf.
Suetone, Vita Tiberii, cap. 30.

(2) V. lestextes recueillis par Du Cange, Glossarium, v° Monopolium. La recon-
naissance du principe est d'aatant plus remarquable que, par suite de I'inféo-
dation d'une foule de professions et de commerces, les monopoles légaux
staient extrémement multipliés au moyen dge et dans l'ancien régime. V.
Marquard, de Jure mercalorum (Francfort, 1662), liv. 1v, chap. v et viL.
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saient-ils, entendre le Prix qui se serait établi, g’il n’y avait
Pas eu de monopole; la charité seule pouvait étre lésée,
selon les circonstances, si cette limite n’avait pas été dépas-
sée (1).

Ces discussions se trouvent avoir aujourd’hui une applica-
tion nouvelle. En effet, si les accaparements commerciaux,
qui se produisent de temps a autre, sont évidemment coupa-
bles au point de vue moral, on ne peut qualifier ainsi les
combinaisons qui se forment entre producteurs pour amortir
entre eux la concurrence et vendre leurs produits & un prix
rémunérateur. C’estlal’objet des syndicats, des Kartelle, des
pools, quise forment partout dans le monde industriel mo_
derne (chap. vui, §6). Cest le cas aussi de toutes les unions
ouvriéres, qui cherchent & fajre porter leur salaire au plus
haut point et qui y réussissent souvent, avec I'approbation
générale de I'opinion (2).

Mais il faut absolument\sauvegarder la liberté des indus-
triels, qui ne veulent pas faire partie de ces combinaisons.
La liberté du travail peut seule empécher les membres des
syndicats de dépasser les Prix qui assurent une rémuné-
ration suffisante a I'industrie, précisément ce que les ca-
suistes appelaient le summum Justum pretium. Tout écart
de leur part ameéne, en effet, de nouveaux concurrents dans
le champ industriel.

XI. — Parmi les grandes entreprises de notre époque, un
certain nombre doivent la majeure partie de Ia plus-value
de leurs capitaux au monopole que I'Etat leur a concédé ot
sont devenues, grice & ces privileges, de véritables puissan-
ces. En France, par exemple,l’action dela Banque de France
de 1.000 francs dépasse £.000 franes, celle du Crédit Foncier
¢émise 2500 fr. touche a 1.200 francs. No sont-ce point 13 des
constitutions abusives de capitaux et le régime moderne ne
reproduit-il pas un des principaux abus de Pancien ?

(1) V. Gury, Theologia moralis (édit. H. Dumas), n* 914, 913 of suiv. Ballerini-
Palmieri, Opus theolog. morale, t. 111, Pp. 694-699.
(2) V. Lehmkuhl, Theologia maralis, t. I, p. 709,



224 LE CAPITAL, LA SPECULATION ET LA FINANCE

Depuis le xvue® sidcle toutle commerce maritime lointain en
France, en Angleterre, en Hollande, était exercé par de puis-
santes compagnies investies d’'un monopole et méme de quel-
ques-uns des attributs de la souveraineté. Les industries
manufacturiéres nouvelles obtenaient souvent au xvi® siécle
la concession d’un monopole, surtout dans les pays arriérés.
Dans la Sicile et le malheureux royaume de Naples, sous
Iinintelligente domination des Espagnols, presque tous les
commerces, presque toutes les industries étaient monopoli-
sés (1). Il en était de méme dans les Etats allemands et par-
ticulierement en Prusse.

Frédéric I, dit Mirabeau, dans son Histoire de la monarchie
prussienne, avait une espéce de passion pour les compagnies de
commerce : compagnie de I’Elbe, compagnie de 1'Oder, compagnie
du Levant, compagnie des harengs, compagnie du sel, compagnie
d’assurances, compagnie maritime, compagnie du bois & bruler,
etc., etc.: telle est en masse la bizarre nomenclature des sociétés
monopoleuses qu’il établit.

La premiére de ces compagnies entreprit le commerce des
grains sur deux des plus grands fleuves de I’Allemagne; cest en
1750 que fut créée celle des Indes, 4 Emdeu ; Frédéric Il avait dé-
claré port franc cette petite ville dans cette unique vue ; mais une
compagnie si peu naturelle tomba en 1769 et de ses débris il s’en
forma, dans la méme ville, une pour la péche du hareng.

« En 1774, Frédéric accorda le commerce exclusif du sel de mer
et des ciresa une compagnie, avec liberté de faire le commerce
maritime sous son pavillon. En 1765, il donna le tabac en ferme a
une autre compagnie.

« Enfin Frédéric II, dans son apre climat, ne craignit pas de pri-
vilégier une compagnie pour la vente du bois 4 braler 4 Berlin et &
Potsdam et le fit ainsi monter & un taux excessif. Persuadé qu’il
était indifférent que tels ou lels, dans son pays, retirassent les pro-
fits du commerce, ou comment ils les percevaient, pourvu qu'en
effet on y gagnat, convaincu que les compagnies faisaient moins la
contrebande que les particuliers, séduit par I'appat des sommes que
lui offraient toutes ces associations, Frédéric Il s’y prétait avec
complaisance et leur accordait des faveurs signalées, sans lesquelles

(1) V. Tommaso Fornari, Delle teorie economiche nelle provincie Napolitane
del secolo XII1 al 1734 (Milano, 1882), p. 12 et passim.
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les compagnies ne sauraient subsister et avec lesquelles méme elles
ne peuvent se soutenir longtemps, de sorte qu’en écrasant les autres
elles-mémes tombent en ruines. Quelque faiseur de projets montrait-
il & Frédéric IT un moyen d’acquérir de Pargent pour son trésor ou
méme pour sa caisse particuliére, il ne balancait point 2 lui accor-
der un privilége, que 'auteur du projet disait toujours nécessaire
au maintien de sa spéculation. Toutes ces compagnies avaient quel-
que monopole qui les mettait en état d’exister au prix de la subsis-
tance des peuples. Frédéric lui-méme s'en était réservé plusieurs
trés importants: outre le sel, monopole général de tous les gouver-
nements européens, c’étaient le tabac, le café, les cartes & jouer, le
bois & braler. Lorsqu’il voyait que I'on trouvait de grands avantages
dans le monopole qu’il avait donné, il prenait Pentreprise pour son
compte et les entrepreneurs en devenaient les employés.

Grace aux économistes de la fin du siécle dernier et du
commencement de celui-ci, ces monopoles disparurent avec
ancien régime ; mais d’autres se sont élevés sous le nouvean
pour pourvoir & certains grands services publics : tels sont
les compagnies de canaux, les chemins de fer, les tél6-
graphes, les banques d’émission, les grandes entreprises de
navigation, qui, sans avoir de monopole de droit, en ont un
de fait par les subventions postales. Bien des monopoles
locaux se sont constitués aussi : dans les ports, les com-
pagnies des Docks et magasins généraux; dans toutes les
villes, les compagnies de distribution des eaux et du gaz, par-
fois celles des omnibus et des tramways.

Proudhon, dans un ouvrage fameux : le Manuel du spéeu-
lateur ¢ la Bourse, a célébré cette constitution d’une [éoda-
lité industrielle, s’ éleyant du sein de Panarchie industrielle,
comme devant aboutir forcément 3 Pexercice par I’Etat de
.tous les grands services économiques, d’abord sous la forme
d'un Empire industriel et plus tard sous celle d’une Répu-
blique industrielle. Les collectivistes allemands, qui, par
lintermédiaire de Lasalle et de Karl Marx, ont emprunts
en réalité toutes leurs idées & Proudhon, ont applaudi au ra-
chat des chemins de fer prussiens par I'Etat et aurajent ap-
puyé égalementl’expropriation des compagnies d’assurances,
si M. de Bismarck etit donné suite 3 cette idée.

15
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Dans la plupart de ces cas, la concurrence est impossible.
L’exemple des chemins de fer américainsle prouve : la fusion
des compagnies ou leur coalitiona abouti pratiquement dans
ce pays & la constitution de monopoles, sans les controles
que comporte chez nous la concession par'autorité publique.

La question se pose donc,en réalité, entre la régie di-
recte par I'Etat ou la Commune et la concession sous des
conditions déterminées, notamment de tarifs maxima (1).

La premiére solution a depuis longtemps prévalu pour les
postes et les télégraphes et 'on est en voie de I'étendre aux
téléphones. L’Allemagne et la Belgique exploitent directe-
ment leurs chemins de fer, sans que ’expérience se soit
encore définitivement prononcée en faveur de ce systéme ou
P’ait condamné.

En ce qui touche la construction des chemins de fer, aucun
grand pays jusqu’ici ne les a fait exécuter directement par
I’Etat. Les compagnies en France, en Italie, en Allemagne,
en Autriche et méme en Russie, les ont construits dans des
conditions beaucoup plus économiques que les gouverne-
ments ne l'auraient fait. Les finances publiques y auraient
succombé. On I'a bien vu lorsque I’Etat frangais a prétendu
exéeuter directement le fameux plan Freycinet : il a été obli-
g6 d'y renoncer en plein cours d’exécution et de recourir
aux compagnies pour I'achever. La combinaison adoptée en
France et en Italie paraitla plus sage; car elle réserve dans
I’avenir a I'Etat un magnifique domaine industriel et elle lui
donne dans le présent un droit tres efficace sur le taux des
tarifs et leur fonctionnement (2). Les compagnies les appli-

(1) La question du droit pour I'Etat de fixer les prix dans ces cas est sim,
plifiée pratiquement, parce qu'aucune entreprise d seryices communs, depuis
un chemin de fer jusqu’a une distribution d’eau ou de gaz dans une ville, ne
peut s'établir sans obtenir le droit d’expropriation ou Il'usage de la voie
publique. En l'accordant, I'Etat fait ses conditions; mais, une fois ces con-
cessions accordées,  la  propriété des compaguies est aussi sacrée que celle
des particuliers et 'Etat ne peut sans injustice revenir sur les conditionsdé-
battues et acceptées librement. V. une remarquable étude du jurisconsulte
américain T. M. Cooley, State regulalion of corporate profits, dans the Norih
american Review, septembre 1883.

(2) En Angleterre aussi, le Parlement fixe les tarifs maxima de iransport
par 'acte de concession et il se réserve de les remanier & sa volonté. V. notam-
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quent chez nous de telle sorte que le petit n’est nullement
sacrifié au puissant. En fait, ce régime a depuis longtemps
réalisé ce que les Etats-Unis ont da demander & 'Interstate
commerce act de 1887 (1). On peut dire que sur cent critiques
dirigées contre Iexploitation des compagnies frangaises,
quatre-vingt dix-neufreposent sur I'ignorance des fails ou le
mécontentement de gens qui n’ont pu réussir dans des
prétentions non justifiées.

On peut discuter sans doute sur la durée des concessions
et sur les clauses diverses des conventions passées avec les
compagnies et soutenir que I'Etat etit pu exiger davanlage (2).
Mais il ne faut pas oublier que sous le gouvernement de Juil-
let et la deuxieme République, quand I’Etat voulait faire des
conditions trop rigoureuses et mesurer étroitement les conces-
sions, les chemins de fer ne se construisaient pas. Le temps
perdu si facheusement n’a été regagné que du jour ou les
conventions de 1855 ont donnéaux compagnies la puissance
financiére nécessaire i 'accomplissement de leur couyre.

L’augmentation de valeur considérable de leurs actions,
qui a eu lieu, s’est produite sur un espace de temps tel que
la plus grande partie a été réalisée par les acheteurs de
seconde et de troisiéme main. Les actions et obligations de
chemins de fer constituent avec la rente, peut-on dire, la
fortune de la bourgeoisie frangaise et elles tendent i se dissé-
miner de plus en plus (chap. 1, §9). Puis il faut tenir compte
duchangement, qui,de 1850 4 1892, s’est produit dans le taux
de la capitalisation : il n’a pas été moindre d’un tiers, I'inté-
rét des placements faits dans des entreprises de ce genre ayant

ment I'acte du 10 aott 1888. La fixation légale des prix est le corollaire forcé de
la constitution d’un monopole par la Puissance publique.

(1) Sur I'interstate commerce act des Elats-Unis, v, l'ouvrage magistral d’A ,
Carlier, la Républigue amérwcaine (Guillaumin, 1890), t. 1I, p. 568.

(2) Les rachats des canaux sous le gouvernement de Juillet, et surtout celui
des petites lignes de chemins de fer en 1880 ont donné lieu & bien des critiques:
Toutes les fois que I'Etat porte atteinte a des droits acquis, il est placé dans
Valternative ou de spolier ou daccorder des indemnités exagerées. On le voit
Journellement dans les affaires d’expropriation : grande raison pour ne pas
constiluer sans nécessité absolue des monopoles sur lesquels il faut plus tard
revenir!
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baissé de 6 & & p. 100. C'est la vraie cause de la plus-value
des actions des compagnies; car depuis 1865 leur dividende
est resté stationnaire (chap. m, § 5, note). Enfin, dans les
années qui précéderont 'expiration des concessions, la baisse
les raménera graduellement & leur taux de remboursement.

Au point de vue social, ¢’est une grande question que de sa-
voir jusqu’aquel point il ne vaut pas mieux que les employés
de chemins de fer dépendent des Compagnies au lieu d’étre
des fonctionnaires de 'Etat, quel régime leur assure plus de
liberté et met mieux en relief chez eux la valeur morale et
la responsabilité personnelle. Les démocratiesmodernes n’ont
pas résolu jusqu'a présent le probléeme délicat d’assurer a
Jeurs nombreux fonctionnaires 'indépendance civique, en la
conciliant avec les exigences de la discipline professionnelle.

Actuellement, chez nous, les compagnies de chemins de fer
ot d’assurances sont le refuge des nombreuses familles
qu'un ostracisme sectaire poursuit. Dans I'ordre des intéréts
sociaux, maintes questions ont été mieux résolues par les
Compagnies que par I'Etat, par exemple les économats et
les caisses de retraite pour leurs employés.

On peut d’ailleurs dire de ces puissances financiéres ce
qu'on disait des ordres, des corporations, des privilégiés de
I’ancien régime : elles sont dans notre société démocra-
tique des limites & Pomnipotence de I'Etat et dans des mo-
ments de crise, elles peuvent lui apporter un appui précieux.
(est le cas de la Banque de France, qui, grace & son auto-
nomie relative, a soutenu le crédit public en des temps
difficiles et qui demeure la seule partie saine de notre édifice
financier (chap. xm, § 11).

Néanmoins ce n’est pas une raison pour multiplier les
monopoles. Le systéme des banques nationales des Etats-
Unis, qui donne A toute banque se conformant aux condi-
tions 1égales le droit d’émettre des billets, vaut en principe
beaucoup mieux que le systéme qui a prévalu en France et
en Angleterre. Les services, qui justifient le monopole de la
Banque de France, n’étaient assurément pas une raison pour
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en donner un semblable au Crédit [oncier (chap. 1v, § 11) (1).

La multiplication des monopoles municipaux est trés fa-
cheuse. L’expérience de Paris a montré comment autrefois le
monopole des voitures et aujourd’hui celui des omnibus
sont fort onéreux pour le public. La ot un service unitaire
s'impose, comme pour les distributions d’eaux et de gaz, les
municipalités,a expiration des concessions, seront de plus
en plus amenées a les exercer en régie (2).

C’est sur le terrain municipal surtout qu'une faveur légi-
time des autorités locales peut aider a laformation et au déve-
loppement d’associations ouvritres. Les nations d’Anvers,
les artéles d’Odessa et des villes Russes (3) sont un exemple
de I'adaptation possible de ces associations au service des
docks dans les ports.

Des réglementations nouvelles de la puissance publique
deviennent nécessaires aussi pour répondre aux conditions
actuelles des marchés et empécher des abus de s’y produire.
Aux Etats-Unis et en Angleterre, on s’est plaint non sans rai-
son des accords intervenus entre les compagnies de chemins
de fer et certaines grandes entreprises commerciales, qui
aboutissaient en fait & donner & ces dernitres des avantages
particuliers, presque des privilsges, pour 'usage de la voie
ferrée et des ports. Dans ces cas-1a la concurrence n’est qu’un
mot, puisque, sur un point donné, il ne peut y avoir pratique-
ment qu'une ligne. Un des plus jeunes Etats de I'Union amé-
ricaine nous semble avoir heureusement résolu la question.

Le Nord-Dakota en 1890 et en 1891 a édicté des lois aux
termes desquelles tout individu ou toute société a le droit de

(1) Les mémes observations s'appliquent & Pérection de certaines fonctions
en monopoles. (avait été un des plus grands abus de I'ancien régime depuis
le xvre siécle. La France, par suite de la réaction économique de la période
Napoléonienne, a vu rétablir quelques-uns de ces monopoles. Celui des no-
taires, des huissiers, des avoués peut étre cependant Justifié,quoique I'exemple
des pays Anglo-Saxons montre que d’autres réglementations, respectant la
liberté des professions,peuvent offrir des garanties analogues au publie.

(21 V. sur cette question J. James, professeur & IUniversité de Pensylvanie,
the Relation of the modern municipality to the gas supply (1886).

(3) V. dans la Réforme Sociale de 1890, t. II, les excellents articles de
M. G. Afanassiev, professeur de I'université d’Odessa, sur les artéles russes.
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créerun elevator sur les voies ferrées. Les compagniesdoivent
le mettre en communication avec la voie principale. Tout ele-
vator créé ainsi et généralement tout magasin destiné & conser-
ver les grains, moyennant un profit, doit recevoir au méme
tarif tous les grains qui lui sont apportés, sans que son pro-
priétaire puisse imposer des tarifs différents & qui que ce soit
nifaire de faveurs a personne. Les tarifs maxima d’emmagasi-
nement sont fixés par la Commission des chemins de fer. Le
classement des grains est fait par des inspecteurs nommés
par une commission d’Etat et selon les types adoptés par
cette commission, qui constituent le North Dakota grade;
tout mélange de blé de types différents est défendu dans les
elevators publics; chaque semaine une statistique officielle
de toutes les existences dans les elevafors est publiée.

Les towns et cités de I'Etat sont obligés dans certaines
circonstances d’établir des entrepéts pour I'emmagasinement
gratuit et le classement des laines provenant de la tonte.

Cette 1égislation répond a l'organisation des marchés et
aux procédés du commerce moderne (chap. v, §§ 2 et 8).
Elle est de nature & prévenir les accaparements auxquels la
possession des elevators par les grandes compagnies donne
lieu et les abus dans le classement des grains qui se produi-
sentpour complaire & de puissants intéréts privés. De vives
plaintes s'étaient en effet élevées a propos de la maniére
dont ces opérations se faisaient aux elevaforsde Saint-Louis.
En méme temps, la loi du Nord-Dakota a grand soin de ré-
server le droit, pour tout propriétaire ou tout commergant,
d’emmagasiner son blé ou il veut et le vendre en dehors
des marchés publics, en sorte qu’aucune atteinte n’est portée
a laliberté du commerce (4).

(1) En 4891, le Kansas et le Nebraska ont adopté une législation semblable
sur les public elevators.



CHAPITRE VII

LES SPECULATIONS COMMERCIALES

I. Comme quoila spéculation est I'dme du commerce : sa distinction d'avee
le jeu, 'agiolage et l'accaparement. — II. De I'importance des approvision-
nements dans I'ordre économique moderne et de la baisse du taux des pro-
fits commerciaux. — III. Des opérations du commerce : les ventes en dis-
ponible. —IV. Les magasins généraux et Pusage des warrants. — V. Des
opérations a terme et de leurs avantages pour le commerce et I'industrie. —
VI. De Tutilité spéciale des opérations a la baisse. — VII. Origine et déve-
loppement des marchés & terme. — VIII. L'intervention des corporations
commerciales dans la fixation des conditions des marchés a terme et dans
la détermination des types marchands. — IX. Comment des marchés a
terme parfaitement sérieux peuvent se régler seulement par le paiement de
différences. — X. Des modalités diverses dont sont susceptibles les marchés
a terme : primes, options, facultés. — XI. Des arbitrages commerciaux. —
XII. De I'usage des ventes & terme comme assurances. — XIII. Une insti-
tution nouvelle : les caisses de liquidalion des opéralions & terme. —
XIV. Des moyens pratiques d’assurer la sincérité des cours. — XV. Du jeu
ou des marchés fictifs, impossibilité de leur répression. — XVI. De
I'agiotage.

I. — La spéculation, comme l'indique I'étymologie, con-
siste & prévoir les chances de gain pour les réaliser et les
chances de perte pour les éviter. Elle est 'essence méme du
commerce, parce que les prix courants des produits variant
incessamment selon les temps et les lieux, le commercant
est exposé dans son service d’approvisionnement & subir la
dépréciation des marchandises achetées parlui. A la rigueur,
le détaillant, dans les états économiques ou les consomma-
teurs ne savent pas s’organiser et se défendre, peutleur vendre
au prix auquel lui-méme a acheté en 'augmentant de son
bénéfice, sans les faire profiter des baisses de prix qui se
seront produites sur la denrée depuis qu'il 'a achetée (1).

(1) V. sur cette distinction, qui tend de plus en plus 4 s'effacer, mais qui, dans

l'ancien régime, avait son importance (chap. vi, § 4), Arthur Crump, A new
departure in the domain of political Economy (London, 1878), p. 15.
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Mais cela est impossible au commercant en grand. 1l subit
forcément lesrisques de moins-value. Il doit donc bénéficier
des chances de plus-value. Son art consiste & éviter les
premiéres et & faire son profit des secondes. Cette prévision
est I'exercice naturel des facultés supérieures de lesprit
humain. Les différences de fortunes en résultant sont aussi
légitimes que celles provenant de l'inégalité des forces
physiques. Dans 'un comme dans l'autre cas, I'effet productif
acquis est différent; or, c’est de 13 que découlent en réalité
les inégalités sociales.

Cest & grand tort que des socialistes quelque peu clercs
ont attaqué la légitimité de la plus-value que des marchan-
dises peuvent prendre entre les mains du marchand par le
seul fait d’'un changement dans les conditions du marché,
indépendamment des frais de transport et de la rémunération
de son travail. La théorie du juste prix ou de l'équivalence
comme condition de justice dans les contrats commutatifs,
que les docteurs chrétiens ont élaborée, n’a rien de commun
avec le sophisme de Karl Marx, d’aprés lequel la valeur de
chaque produit devraitétre déterminée parlasomme d’heures
de travail normal (sic) qui y ont été incorporées. Depuis
saint Thomas, ils ont toujours reconnu que le juste prix était
celui qui résultait de la commune estimation par opposition
a l'exploitation de I'ignorance ou de la passion individuelle.
Partout ol la concurrence existe, partout ot il y a un marché
ouvert, le jeu des offres et des demandes fait le juste prix (1)
(chap. w1, § B).

(1) La spéculation st reconnue comme légitime par saint Thomas: Summa
theologica, 2* 2=, quast. 71, art. 3. « Si venditor deferens triticum ad locum
ubi est caristia frumenti sciat multos post se venire qui deferant : quod si
sciretur ab ementibus minus pretium darent. Hujusmodi autem non oportet
dicere venditorem... Respondeo... dicendum... in casu priemisso in futurum
res expeclantur esse minoris valoris per superventum negociatorum qui ab
cmentibus ignorantur, unde venditor, qui vendit rem secundum pretium quod
invenit, non videtur contra justitiam facere, si quod futurum est non expo-
uat. Si tamen exponeret vel de pretiosubtraheret, abundantioris esset virtutis:
quamvis ad hoc non videatur teneri ex justitize debito. » En note, I'éditeur de
Bar-le-Duc ajoute : « Similiter emptor, qui privatim novit pretinm mercium
brevi augendum, potest eas emere pretio currente. Ita post B. Thomam, Caje-
tanus, Soto, Banes, Sylvius, Billuart et alii communiter contra paucos. » V.
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Lies gains du commerce ne peuvent pas plus étre tarifés,
ni méme étre ramenés, en conscience, i une mesure fixe,
que ses risques de perte ne peuvent étre arbitrés & I'avance.
La concurrence en est le seul régulateur, en fait comme en
droit. .

Le commergant de profession n’est pas d’ailleurs seul a
spéculer et les gens du monde, qui déclament contre la spé-
culation, s’y livrent chaque jour, & moins qu’ils ne soient des
imprévoyants et des dissipateurs. Le pere de famille, qui
achete en gros ses provisions au moment des récoltes,
spécule. Le propriétaire d’autrefois, qui gardait dans ses
greniers la récolte de plusieurs années pour attendre un prix
plus élevé, était un spéculateur, comme le capitaliste qui
achéte a la Bourse les actions des sociétés industrielles qu’il
juge devoir prospérer, comme celui qui fait construire ou
achéte une maison dans un quartier ou il estime que la po-
pulation s’accroitra. Ainsi quela concurrence, la spéculation
est un instrument de progrés. M. Leroy-Beaulieu Ta dit
judicieusement : une société ol tout le monde ne voudrait
placer ses fonds que d'une maniere sire, ou chacun se rési-
gnerait a un intérét de 3 a 4 p. 100 sans espérance de plus-
value, une telle société n’aurait aucune activité industrielle
et serait vouée a la routine.

Un exemple célebre de spéculation nousa été conservé par
les livres saints ; c’est celui de Joseph, qui, étant ministre du
Pharaon, prévit qu'a sept années d’abondance extraordinaire
succéderaient sept années de disette et qui dans cette prévi-
sion fit de grands approvisionnements de céréales. La famine
survenant, il les vendit aux Egyptiens, si bien que non seu-
lement ils durent donner au Roi tout leur argent et tous
leurs troupeaux, mais qu'ils furent encore obligés de lui re-
mettre leurs terres, dont ils avaient jusque-la la pleine pro-

sur cette question le pére Costa-Rossetti, Abriss eines Syslems der national-
GEkonomie im Geisteder Scholastik (1889, Herder,Freiburg); 47 partie, = section,
ne V, die Lehre der Scholastik vom gerechten Preise verglichen mit der entwic-
kelten Werththeorie.
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priété, et de les reprendre de lui comme tenanciers perpé-
tuels chargés d’une redevance du cinquidme des produits (1).

Une pareille spéculation choque les idées que nous nous
faisons aujourd’hui du role de la Souveraineté : les anciens
ne le comprenaient pas ainsi. Mais en elle-méme elle est
conforme & la stricte justice et I'Ecriture la cite a I'éloge de
la sagesse de Joseph. En effet, trés profitable & la Couronne,
elle avait en méme temps assuré au peuple la conservation
de sa vie.

Aristote relate également un certain nombre de spécula-
tions plus discutables, parce qu'un élément d’accaparement
s’y mélait (2).

Le jeu, que lon condamne justement au point de vue
moral, parce qu’il dégrade celui qui s’y livre et compromet
Paccomplissement de ses devoirs, est précisément Iinverse
de la spéculation. Au'lieu de chercher un gain dans Pappré-
ciation des ‘conséquences de faits réels sur le marché, le
joueur le demande exclusivement au hasard (§ 15).

Il faut aussi distinguer soigneusement la spéculation, qui
est la prévision rationnelle des variations des prix, de deux
abus qui peuvent s’y superposer : I'agiotage et accapare-
ment.'L'agiotage, selon la définition de Daguesseau (3), con-
siste dans des manceuvres ayant pour but de provoquer artifi-
ciellement la hausse ou la baisse. Quant A I'accaparement,
c’est la constitution d’un monopole par des particuliers dans
le but de supprimer la concurrence.

Dans le langage courant, ces quatre expressions sont sou-
vent prises 'une pour 'autre; mais 'on ne saurait trop
éclaircir ces idées et distinguer ces choses. Ce qui explique
cette confusion, c’est que les mémes personnes se livrent

(1) Genese, chapitres 41 et 47.

(2) Politique, liv. I, chap. 1v, § 6.

(3) OBuvres, t. X,,2 partie, p. 176. « Dans le sens qu'on y attache aujourd’hui
« l'agiotage signifie cette espéce de commerce du papier, qui ne consiste que
« dans Vindustrie et le savoir faire de celui qui Pexerce, par le moyen duquel
« il trouve le secret de faire tellement baisser ou hausser le prix du papier
« soit en vendant ou en achetant lui-méme qu’il puisse acheter & bon marché
« et revendre cher, »
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parfois simultanément & ces pratiques si diverses au point de
vue moral etsi différentes dans leurs résultats économiques.

II. — Nous avons dit dans le chapitre précédent comment
le commerce contemporain opérait dans des conditions toutes
différentes d’autrefois. Abondance des approvisionnements,
sireté matérielle, promptitude et facilité des opérations de
transport, concurrence et réduction du taux des bénéfices,
voila ce qui le caractérise.

Chacun se rend bien compte de I’économie de capitaux qui
résulte de organisation du commerce de détail en pensant
aux sommes qu’il faudrait immobiliser s’il devait acheter a la
récolte toutes ses provisions de I'année et au loyer qu'il fau-
drait payer, s'il était obligé de les emmagasiner chez lui. Le
commercant en grand ou approvisionneur rend les mémes
services a I’industrie et au commerce de détail. Les industriels,
ayant la facilité d’acheter leurs matiéres premiéres seulement
quand ils en ont besoin, engagent un capital moindre dans
les affaires.

Tous les gouvernements comprennent l'importance qu’ont
ces grands marchés, ot les approvisionnements affluent. Ils
multiplient les chemins de fer et les canaux; ils améliorent
outillage des ports; ils recourent, pour les développer, aux
surtaxes d’entrepot, aux tarifs différentiels de chemins de
fer. Heureux quand de fausses mesures ne compromettent pas
ces approvisionnements, qui constituent le capital par excel-
lence des peuples modernes et assurent leur sécurité (1)!

(1) Les lois de 1885 et de 1887, qui ont établi des droits de douane de 3 fr.”
puis de 5 francs sur les blés, ont eu pour résultat de diminuer les stocks de

farine et de blé dans les entrepots de Paris dans les proportions qu'indique
le tableau suivant des existences au 1er avril :

Farines g Blés
Années quintaux | Années quintaux
4888 vviany, e ae 622.861 | 1884........ R T covsess 215.383
ABBHL v s o [ Relstps 484.91%4 | 1885. .. 83.645
AL o e ains sos om s dine 5 Siss S86LEAT  PABRE . i S e e v 303.439
A e d e e 00 e bie o s ek 4bb.6181 1 1887, .00 i uen g 149.545
[ e S A R R 474.641 | 1888....... R L A P 97.493
b T S P St NG0HE362 M V488N N I RS R o 218.854
AR s e PRI oos 480,186 ) 1890 il L b R 50.723

Les droits de 1 fr. et de 2francs, établis en 41887 sur les soies de provenance
italienne, ont eu pour résultat de faire perdre au marché de Lyon sa prépon-
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Gréce précisément a I’existence d’'un commerce de spécu-
lation organisé d’'une maniére permanente et aux procédés
qu’il emploie (§11), il n’est pas nécessaire que les mar-
chandises soient toutes apportées matériellement sur les
grands marchés. Les produits des champs et des mines
peuvent rester emmagasinés dans les centres commerciaux
secondaires établis prés des lieux de production. Les négo-
ciants établis sur les marchés régulateurs, qui sont tenus au
courant par toutes sortes d’informations de la consistance
des stocks visibles, comme on appelle les existences emma-
gasinées dans ces conditions, les dirigent au moment voulu
sur le point ou la consommation les réclame par un télé-
gramme envoyé & leur agent, voire par un signal sémapho-
rique adressé & une cargaison flottante, bientét ‘sans doute
aussi par un ordre téléphoné.

Le résultat de cette organisation est que les approvision-
nements tendent presque toujours a dépasser les besoins de
la consommation. De 1a ces stocks importants de blé, de
coton, de sucre, qui existent dans les entrepdts au moment
de la nouvelle récolte et qui empéchent des paniques de se
produire quand on est encore incertain sur son résultat.
Autrefois, au contraire, "approvisionnement Lendait habituel-
lement & rester au-dessous de la consommation. Un pareil
changement fait sentir ses effets sur toutes les parties de
Pordre économique. Le taux des bénéfices commerciaux s’est
réduit depuis trente ans par un phénoméne semblable 3
celui de la baisse de 'intérél et de la diminution des profits
industriels (chap. m, § 5); et d son tour, nous 'avons vu (chap.
v, §9), cette réduction du taux des profits pousse encore a
la concentration du commerce.

On peut s’en faire une idée en étudiant les transformations
du commerce des céréales en Angleterre dans ce siecle (1.)

dérance jusque-la absolue et de développera son détriment ceux de Londres
et de Zurich. V. le Monde économique du 3 janvier 1891. $

(1) Der Englische Getreidehandel und seine Organisation, par le Dr Karl Fuchs
(Leipzig, 1890). M. Raffalovich en a donné un excellent résumé dans 2’Econo-
miste francais des 6 septembre et 15 novembre 1890,
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Avant labolition de I'échelle mobile, en 1846, il n’y avait
point de stocks permanents ; le régime de I'entrepdt en douane
n’avait été établi qu’en 1815. En raison des risques occa-
sionnés a la fois par les droits de douane, qui croissaient
automatiquement, et par les chances des transports, — un
voyage aller sur lest et retour avec chargement de grains
dans la mer Noire durait huit mois, — les importateurs
n’opéraient qu’en prévision de gros bénéfices; 10 & 20 pour
100 étaient un minimum. Sur les expéditions de lamer Noire,
on demandait & gagner 100 2200 pour 100. Aujourd’hui, les
bénéficessontextrémementréduits, d’abord parce qu'aLondres
méme le nombre des négociants de blés s’est beaucoup
multiplié et qu’ils ont di abaisser leurs prix de venteau profit
du consommateur; puis parce que la concurrence que les im-
portateurs se font profite méme au producteur russe, 4 qui ils
doivent faire des conditionsmeilleures (1). Les quelques raids
sur le marché, que peuvent faire de temps & autre des spécu-
lateurs audacieux (§ 16), sont loin d’égaler en importance le
bénéfice acquisa la fois aux consommateurs et aux produc-
teurs par cette diminution du taux des profits commerciaux.

III. — Les opérations du commerce sont des opérations en
disponible ou des opérations a terme (2).

Les ventes en disponible (en anglais spof) sont ainsi
appelées parce que le vendeur livre immédiatement ou dans
un trés bref délai, déterminé par les usages locaux, une
marchandise qu’il a sous la main et dont il peut disposer.
Quant & Pacheteur, pour les raisons que nous avons exposées
au chapitre u, § 7, il se réserve fréquemment un délai de
paiement et régle son achat en effets de commerce & une
échéance plus ou moins rapprochée.

(1) Autrefois les agents des négociants anglais se faisaient payer par les ven-
deurs russes une commission élevée : il y a vingt ans elle était encore de 2 et
demi pour 100; elle ne dépasse plus aujourd’hui 1 ou 4 et demi pour 100, en
attendant de disparaitre tout a fait.

(2) Sur quelques places, notamment au Havre, on entendpar ventes a livrer
desventes en disponible;ailleurs (V.notamment Nowveau dictionnaire d économie
politique, v° Marchés a terme), on entend par 14 les opérations a terme. Pour
éviter toute amphibologie nous ne nous servirons pas de cette expression.
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La vente aux enchéres publiques est le procédé commer-
cial le plus propre a assurer la bonne foi, & régulariser les
affaires et & fixer les prix au juste point qui résulte des offres
et des demandes. Elle ne peut pas s’appliquer d’une maniére
geénérale; mais il est a regretter que, dans nos habitudes com-
merciales frangaises, il n’en soit guére fait usage que pour
les ventes d’objets mobiliers ou de marchandises provenant
d’une liquidation. Dés le xvn® sitcle, la Compagnie des Indes
hollandaise avait organisé remarquablement deux fois par
an des ventes publiques d’épiceries. L’usage s’en était assez
généralisé. En 1768 notamment, on vendait de cette maniére
les diamants & Amsterdam (1). Au xvme siecle, la Compagnie
des Indes frangaise avait imité cette pratique. Ces ventes-la
ont cessé avec les grandes compagnies ; mais, depuis d’assez
longues années, dans les ports d’Australie, les laines de I'in-
térieur sont mises aux enchéres; a Londres et a Anvers, les
importateurs font procéder a des époques fixes & des ventes
aux enchéres de marchandises répondant a de larges besoins
industriels, tels que les laines, les fourrures, les cuirs, les
peaux (2). En France, une loi du 28 mai 1858 et un décret du
30 mai 1863, quiont essayé d’introduire ce genre de vente, ont
renconlré une vive résistance de la part des courtiers et autres
intéressés, dont cela dérangeait les habitudes. Cependant,
des ventes publiques périodiques ontlieu, au Hayre, pour les
bois d’ébénisterie, les peaux et les laines, 2 Bordeaux, pour
les laines et les peaux (3). La Bourse du commerce, établie
récemment & Paris, travaille A instituer des ventes publiques
de laines indigénes, qui seraient trés utiles & la production

(1) V. Samuel Ricard, Traité général du commerce de la Hollande ou d’Ams-
lerdam (4 édit. Amsterdam, 1721), pp. 5 et suiv.; Accarias de Serionne, Du
commerce de la Hollande (Amsterdam, 1768}, t. II, p. 274.

(2) En 1860, a Londres, on faisait périodiquement des ventes aux enchéres
de sucre, de cafés, de thés, de riz. V. Robert de Massy, Des halles et marchés
et du commerce des objets de consommation @ Londres ef & Paris (4861, Impri-
merie impériale), 17 partie, p. 42.

(3) A New-York un grand importateur Muiroz, Portier, Grose et Ce, procéde
chaque année a date fixe & une vente aux enchéres de soieries et de velours
provenant de Lyon, Zurick, Crefeld; les maisons de détail non seulement de-

New-York, mais des principales villes des Etats-Unis, s’y donnent rendez
vous.
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nationale; mais jusqu'a présent elle n’a pu triompher de
la force d’inertie des intéressés (1).

Les opérations en disponible répondent habituellement aux
besoins immédiats dela consommation. Le vendeur en ce cas
ne spécule pas & proprement parler ; il réalise unbénéfice ou
liquide une perte. C'est 'acheteur qui spécule : §'il prévoit la
baisse, il ne s’approvisionne qu’aujourle jour;au contraire,
s'il prévoit la hausse, ilétend ses achats, sauf a user des faci-
lités que lui offrent lesmagasins généraux pourwarranter ses
marchandises.

IV. — Les magasins généraux ou docks, comme on les
appelle en Angleterre, et elevators aux Etats-Unis, sont de
vastes locaux situés prés des gares et sur les ports, ou les
marchandises sont emmagasinées, classées et soignées (2).
Ils remplissent souvent les fonctions d’entrepdt réel pour la
douane; dans ce cas, un décret est nécessaire pour les
autoriser : sinon ils peuvent s’établir en vertu d’une simple
autorisation préfectorale. Les magasins généraux de l'une et
de I'autre catégorie délivrent en représenlation des marchan-
dises déposées dans leurs salles des récépissés transmissibles
par voie d’endossement, en sorte qu’elles peavent, par une
série de ventes en disponible ou & terme, changerde proprié-
taire sans étre matériellement changées de place. Au récé-
pissé est joint un autre titre, le warrant, qui peut étre endossé
d une tierce personne et lui confére sur la marchandise un
droit de gage sans qu’elle soit déplacée. Les magasins géné-
raux ne doivent se dessaisir de la marchandise que si le
warrant leur est représenté acquitté (3). Le warrant, né

(1) Les ventes publiques de laines d'Australie a Londres et de la Plata au
Havre et 4 Bordeauxdiminuent depuis quelques années,parce que les grands fa-
bricants cherchent de plus en plus d acheter directementleurs laines dansces pays.

(2) V. dans las Instituciones de credito (Mexico, 1890) de l'éminent écono-
miste M. Joaquin Casasus le chapitre vit : los almacenes generales de deposito.

(3) Les marchandises déposées dans les magasins généraux doivent étre
placées dans des sacs etéliquetées au nom deleurs propriétaires, en sorte qu'’il
ne peut y avoir en circulation plus de récépissés ni de warrants quil n’y a
réellement de marchandises. C’est seulement pour les huiles que force est
de les mélanger dans des récipients communs, Telle est la pratique fran-

gaise. Aux Etats-Unis et en Angleterre,les magasins généraux s’obligentseule-
ment & rendre au déposant une quantité ¢gale de fonte, de blé, de sucre, des
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en Angleterre et en Amérique, s’est acclimaté en France
depuis 1848 et surtout depuis 1858. Il offre des facilités
précieuses de crédit, sans géner le commergant dans la dis-
position de sa chose. La Banque de France accepte les wai-
rants comme I'équivalent d’une troisiéme signature, d’apres
un tarif variable suivant la nature des marchandises. L’en-
dossement de warrants est devenu une garantie usuelle
dans les relations des négociants avec leurs banquiers. De
plus, les compagnies qui exploitent les magasins généraux
peuvent, depuis la loi du 31 aotut 1870, faire directement des
avances sur les marchandises déposées dans leurs docks.
Cette extension de leur role est ficheuse. Ces établissements
devraientse borner & leur fonction de dépositaire et il serait
utile qu’ils fussent établis par les grandes corporations com-
merciales (§ 8) comme des services publics locaux (1).
Quoique l'on puisse warranter toutes sortes de mar-
chandises, méme des produits achevés, c’est surtout sur les
matiéres premiéres ou les objets de grande consommation
(blés, sucres, huiles, alcools, filés, peignés de laine) que
la pratique des warrants est utile au commerce. Dans
les temps de dépression des prix, le montant de I'avance
est presque égal & la valeur de la marchandise, et, comme
le taux de lintérét n’est pas élevé, le warrant permet
au négociant de conserver la disponibilité presque compléte
de son capital, de prolonger sa position dans Pattente d’une
hausse; par conséquent, son emploi tend A éviter les dépré-
ciations extrémes des cours. Parfois néanmoins ¢’est un point

mémes types, ce qui peut amener leurs directeurs 4 spéculer eux-mémes sur
les marchandises ainsi déposées. C'est 14 un abus de confiance passible de la
loi pénale. Malgréles dispositions de notre loi, en 1890,1e directeur des Docks
de Saint-Ouen, un nommé Dumont, a détourné au préjudice de déposants
ou de porteurs de warrants réguliers 4.260.934 kilogrammes d’huile sur les
5.421.814 kil. dont il était dépositaire. Il a 6té condamné par la Cour d’assises
de la Seine. Clest aux porteurs de warrants & s’assurer que leur gage existe
réellement. L’autorisation préfectorale exigée pour la création de ces établis-
sements ne signifie nullement que le gouvernement les surveille. Elle ne
peut qu'induire en erreur les intéressés.

(1) En établissant, en 18388, & Vienne des magasins généraux publics qui
délivrent des warrants, le législateur leur a expressément interdit de faire
eux-mémes des préts sur leurs warrants (the Economist, 28 avril 1888).
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d’appui pour des opérations dont le but est d’accaparcr
momentanément le marché (chap. v, § 2).

V. — Dans les opérations a terme, le vendeur doit livrer
la marchandise & une époque déterminée. S’il ne Ia pas ac-
tuellement, la vente est dite & découvert. On a parfois pré-
tendu, par une mauvaise argumentation scolastique, que ces
contrats étaient illégitimes parce quiils portaient sur des
choses futures n’existant pas encore dans la nature. Ce
raisonnement est faux; car les parties ont traité non pas
sur des corps certains, sur des objets déterminés dans leur
individualité, mais sur des choses fongibles; il y a une certi-
tude morale absolue pour le vendeur de pouvoir se procurer
ces objets; ce n’est qu’une question de prix (1).

Les opérations a terme sont indispensables & I'industrie :
elle a besoin de compter sur des livraisons de matieres pre-
midres & des époques fixes et & des prix déterminés pour
établir ses prix de revient. Les chemins de fer, toutes les
grandes usines s’assurent a I'avance leur approvisionnement
en charbon par des marchés de ce genre. Les soumissions de
fournitures faites & larmée et aux établissements publics
sont aussi des marchés a terme (2). La situation est, en réa-
lité, la méme que celle de I’acheteur & crédit, qui achate
légitimement, quoiqu’il n’ait pas en sa possession actuelle
Pargent qu’il s'engage a payer au terme convenu.

Pour que les commer¢ants et les soumissionnaires fas-
sent face & ce service régulier d’approvisionnements, il faut
qu'a leur tourils stipulent des livraisons quileur seront faites
aux époques correspondant i leurs engagements. Sinos négo-
ciants en blé ou en coton devaient emmagasiner tout le blé
et tout le coton qu’ils devront livrer aux minoteries et aux

(1) V. sur ce sujet Etude sur les marchés g ferme en marchandises ef leur
liquidation, par Olivier Senn (Paris, Guillaumin, 1888); Der Waren Termin -
handel, seine Technik wund volkswirthschftliche Bedeuluny par le Dr K, J.
Fuchs (Leipsig, Duncker und Humblot, 1891) ; Der Getreide Terminhandel, par
David Cohn (Leipzig, Duncker und Humblot, 1891).

(2) Les gouvernements ont de tout temps eu recours aux marches a livrer
pour s'assurer leurs fournitures, non que cette maniére de procéder leur soit
particuliére, mais parce qu'ils sont de grands consommateurs et qu’autrefois
ils étaient les seuls & avoir des besoins aussi considérables,

16
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filatures dans le courant ‘de I'année, ils seraient grevés par
des pertes d’intérét et des frais de magasinage qu’ils évitent en
achetant eux aussi  terme sur les marchés des lieux de pro-
duction (§ 2).

C’est ainsi que le marché & terme g’établit sur toutes les
places ou les transactions sur un article deviennent régu-
lidres et ot les négociants se rencontrent pour traiter entre
eux. Les blés, les laines, les cotons, les filés, les laines en
suint, les peignés de laine, les cafés; les sucres, les alcools,
les suifs sont partout 'objet de ventes et achats a livrer & des
échéances, qui s’échelonnent de mois en mois et qui eom-
prennent parfois douze mois, c’est-a-dire qui vont jusqu’a une
nouvelle récolte. Cest ce qui se fait sur les cotons & la Nou-
velle-Orléans. Il n’est pas jusqu’aux pommes de Normandie
sur lesquelles, deés le mois de juillet, on ne fasse des transac-
tions qui portent par mois successifs jusqu’en février. Les
produits achevés, les matiéres premiéres employées seule-
ment pour des produits de qualité supérieure, les denrées
de luxe ne répondant qu’a une consommation restreinte et
intermittente ne se prétent pas a ce genre d’opérations et ne
gachdtent en fait qu’en disponible sur échantillon, apres agré-
ment de la marchandise.

Le marché & terme comporte un développement nouvean
de la spéculation; car 'horizon du négociant, au lieu de com-
prendre seulement les stocksvisibles et existant actuellement,
doit s’étendre jusque sur la production future. Les prix des
produits naturels dusol varienten effet non seulement d’aprés
la consistance de chaque récolte, mais encore d’aprés les
perspectives de la récolte prochaine. Les statistiques des dif-
férentes denrées au cours de chaque campagne, statistiques
plus ou moins exactes si elles sont officielles, plus ou moins
sincéres si elles émanent de maisons de commerce privées,
jouent un grand role dans les fluctuations des cours ainsi
que les renseignements sur I'état des récoltes en terre.

La perspective d’'une guerre fera hausser tous les appro-
visionnements disponibles, depuis les céréales j usqu’au fer, en
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raison des destructions qu’elle comporte et relevera de méme
la cote des livraisons futures. Méme dans le cours ordinaire
des choses, les vicissitudes qui résultent de I'alternance des
périodes de prospérité et de dépression générale des affaires,
la réaction d’une industrie sur l'autre, par exemple, I'in-
fluence de Iétat de Iindustrie sidérurgique sur Pextraction
de la houille, sont encore des léments de variation des
prix que la spéculation & terme doit prévoir, escompter et
par 1& méme régulariser.

Les statistiques de la production, le développement d’une
presse spéciale aux divers genres de commerce ont donné
une base plus réguliére aux opérations commerciales ot
laissé moins de part au hasard et au coup d’ceil individuel
du marchand. Le télégraphe surtout a changé radicalement
les procédés de la spéculation. Il a enlevé aux puissants mar-
chands Pavantage des services spéciaux d’information dont
ils avaient le monopole; il a mis en communication tous les
marchés et permis & chacun, par le libre usage des fils, de
faire partout exactement les mémes opérations. Les spécu-
lations purement locales sont devenues impossibles. Le petit
marchand de blé, qui veut spéculer dans le cercle d’un arron-
dissement, est infailliblement ruiné : il ne peut étre que le
commissionnaire des grandes maisons qui étendent leur
action sur les grands marchés du monde, ou tous les prix
arrivent & peu preés & se niveler. Grace i ces éléments d’in-
formation constanls et réguliers, les grandes spéculations
s’exercent toujours aujourd’hui non contre la réalité des faits,
mais dans leur sens. Les plus avisés et les mieux outillés se
hatent d’en profiter. '

Laspéculationnefaitpas,commesel’imaginentlespersonnes
étrangéres aux affaires, los oscillations des prix, saufdans les
cas, forl exceptionnels en somme, d’accaparement ou d’écrage-
ment du marché; elle les atténue au contraire en répartissant
aux époques successives delivraison les stocks surabondant 3
certains moments ou en prémunissant les consommateurs
contre la panique résultant du vide momentand des entrepots.
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Des études statistiques faites sur le marché du blé et du
seigle & Berlin, de 1850 & 1890, par M. Moritz-Kantorovitz ont
permis decomparer les prix du terme pendant ces 49 ans sur
les mois de printemps et d’automne, pour lesquels les ventes
a livrer sont faites, avec les prix qui, a ces mois-13, avaient
été effectivement pratiqués en disponible (1). Il en est résulté
que les écarts soit en plus soit en moins de la spécalation a
terme sur les faits qui §’étaient réalisés, autrement dit ses er-
reurs de prévision, allaient toujours en s’atténuant. De 15
p. 100, elles étaient tombéesa 5 p. 100. 1l afallules perturba-
tions causées parlerelevement des droits de douane pour aug-
menter ces écarts dans lescingderniéres années. Des études
semblables faites sur les mercuriales du marché de Buda-
Pesth par M. David Cohn mettent le méme fait en pleine
lumiére. Est-ce parce que les facultés intellectuelles des spé-
culateurs vont en s’affinant? Peut-étre; mais c’est surtout
parce que la direction donnée au commerce par les ventes
a terme de la spéculation comparées aux cours actuels du
disponible a précisément pour effet d’atténuer I'effet des élé-
ments accidentels d’appréciation, de ce que les Allemands
nomment die konjonctur et que nous appelons I'impres-
sionnabilité du marché. Les méthodes commerciales, dont
Pemploi est encore nouveau sur bien des marchés, devien-
nent d’un usage plus str. Les différences effectives, qui se
produisent entre la prévision et 'événement, sont dues a I'a-
bondance plus ou moins grande des récoltes, chose que per-
sonne ne peut prévoir avec certitude.

L’existence d’un marché a terme régulier permet aux ca-
pitalistes d’apporter aux industriels et aux négociants le se-
cours de leurs capitaux dans les mémes conditions qu’ils le
font pour les spéculateursa la Bourse par le mécanisme des
reports. Voici comment se pratique cette opération : quand
les cotes des mois prochains, époques des livraisons futures,

(1) Die Wirksamkeitder Speculation im Berliner Kornhandel 1850-1890, dans
le Jarhbuch fir Gesetzgebung, Verwaltung, de Schmdller (Leipzig, 1891), pp. 224
et suiv. Comparez David Cohn, Der gelreide terminhandel, pp.1104a 123, et un
article de M. Raffalovich, dans I’Economiste frangais du 6 février 1892.
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sont plus élevées que la cote du mois courant ou du dispo-
nible, les détenteurs vendent A des capitalistes des parties
en disponible et les leur rachdtent a terme a un prix lége-
rement supérieur qui constitue le report. Un industriel ,
un négociant, alldge ainsi son stock, sans autre sacrifice
que le prix du report oula différence des deux ventes ; il ne
sacrifie pas sa marchandise, comme par une vente défi-
nitive (1).

Cette opération est analogue au warrantage d’une marchan-
dise déposée dans un magasin général; mais la forme en est
plus souple et elle est moins onéreuse. Le report sur mar-
chandises est une pralique qui commence a peine a se pro-
duire sur quelques places. On ne saurait trop en souhaiter le
développement; ¢’est un emploi des capitaux disponibles, dont
disposent les banquiers, beaucoup plus utile au point de vue
général que les reports faits 4 la Bourse sur les valeurs de
spéculation.

Le marché & terme est aussi en régle générale favorable
aux producteurs ; car il assure un débouché constant a leurs
produits. Sans lui, il y aurait de longues périodes pendant
lesquelles les agriculteurs ne trouveraient pas i vendre
leurs produits ou ne pourraient le faire qu’a des mar-
chands locaux portés par I'absence de concurrence a les ex-
ploiter. C’était autrefois une des formes de I'usure dont on
retrouve partout la trace (chap. w1, § 6). Elle était infini-

(1) M. Paul Dedyn, dans un rapport & la chambre de commerce de Verviers,
expose ainsi 'opération qui peut se produire dans la_ situation inverse :

« Dés que le stock du peigné correspond aux besoins courants, le report
disparait et par le fait Popération de report qui détient la marchandise n’est
plus employée. Le peigné ayant la méme valeur sur le mois courant que sur
les mois suivants, le stock est offert immédiatement. .. Personne n'a plus
intérét a vendre au méme cours sur le mois courant; car cette opération ne don-
nerait qu'une perte d'intéréts... Pour finir, si, & la fin dela saison, les stocks
étaient réduits, la hausse se ferait d’une fagon anormale par l'accaparement de

la marchandise par certains consommateurs pour leurs besoins deg premiers
mois de I'année suivante. Le terme vient corriger cet état de choses parla cote

nent la laine A la jeter sur le marché au prix du jour, puisqu'ils peuvent cou-
vrir leurs besoins sur les mois de la nouvelle tonte avec un deéport, qui est de
plus en plus fort suivant la tendance du marché ou I'époque de la livraison
plus ou moins éloignée. » Bulletin des laines de Roubaiz-Turcoing, no du 8 f6-
vrier 1890.
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ment plus dommageable pour les agriculteurs que ne le sont
les brusques oscillations auxquelles donnent lieu de loin en
loin les corners ou méme les campagnes de baisse. Aujour-
&’hui, au contraire, en Europe comme aux Etats-Unis, tout
propriétaire est sur de pouvoir vendre ses produits au jour
qu’il veut et & un prix en rapport avec la cote du marché
régulateur. Ceux qui s’en plaignent n’ont qu'a voir le sort
qui est fait aux producteurs de fruits, de légumes, de bétail
et de toutes les denrées pour lesquelles il 0’y a pasde marché
a terme établi. Ils sont compldtement a la merci des inter-
médiaires. Tel est aussi le cas & Paris des petits fabricants de
meubles, qui ne peuvent écouler leurs produits qu’en recou-
rant & la #role ou qui sont obligés de les engager au mont-
de-piété. Ainsi quele disait un grand spéculateur. M. Keerne,
dans une enquéte & New-York en 1882, s’il n’y avait pas a
Chicago un grand marché sur les blés ot chaque jour la
spéculation fait des affaires immenses, si Ton réduisait
toutes les opérations i celles du comptant, souvent pendant
trois ou quatre semaines le farmer ne pourrait vendre
ses produits; le prix méme n’en serait pas fixé. Au lieu de
cela, la spéculation fixe tous les jours les prix : ils sont
connus instantanément dans tout le pays par le télégraphe,
et les agents des spéculateurs achdtent & ces prix toutes les
quantités offertes par le farmer. Un pays surtout qui,comme
’Amérique, a & exporter des produits naturels, blé, coton,
pétrole, a intérét au développement de la spéculation ; car
elle ne peut se soutenir que par l'exportation. Elle achete
en quantités qui dépassent lademande actuelle; elle soutient
les prix en vue de revendre plus cher a 'Europe.

Il ya aussi du vrai dans ce que disait un autre déposant
célebre, Jay Gould, c’est que les erreurs de la spéculation
retombent principalement sur elle et que, dans lensemble,
c’est surtout le monde des spéculateurs qui supporte les per-
tes causées par de fausses manceuvres. Témoin M. Hodges
Hutingdon, I'un des plus grands négociants enblé de Chicago,
qui en janvier 1891 s’est retiré, aprés avoir perdu 83 millions
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de dollars, en déclarant que décidément il n’avaitpas la bosse
des affaires!

Néanmoins, on ne saurait nier qu’il n’y ait souvent des
répercussions facheuses sur le producteur ; seulement elles
sont généralement temporaires, et la baisse exagérée se pro-
duit surtout pour lui & la suite des débacles des corners ou
tentatives d’accaparement (chap. vm, § 2).

V1. — Pour que le marché soit alimenté, pour qu’un cou-
rant constant de transactions assure 'amplitude et la régu-
larité de I’approvisionnement, il faut bien quil y ait des
haussiers et des baissiers, ¢’est-a-dire des personnes qui envi-
sagent d'une manitre différente les perspectives de varia-
tion des prix de la marchandise. L’individualité du jugement
de chaque homme, la justesse et la rapidité de conception
plus ou moins grande, la différence méme de tempérament
font qu'avec des éléments d’information identiques les spé-
culateurs prennent des positions différentes, les uns eroyant
a la hausse, les autres a la baisse. (est ainsi qu’ils se four-
nissent réciproquement des contreparties. Les acheteurs
terme sont forcément des spéculateurs a la hausse. Ils
sont intéressés & ce que la marchandise, & Pépoque ot ils
doivent ‘en prendre livraison, ait augmenté de valeur. En
sens inverse, les vendeurs & terme sont forcément des spécu-
lateurs & la baisse : ils sont intéressés a ce que la marchan-
dise ait moins de valeur au moment ou ils devront Pacheter
eux-mémes pour en faire livraison (1). Sans discuter ici le
point de vue des gouvernements, qui ont de tout temps con-
sidéré les baissiers sur les fonds publics comme des enne-
mis, il est certain que cette appréciation ne saurait s’é-
tendre aux spéculateurs engagés a la baisse sur les blés, les
cotons ou toute autre marchandise. Ils pourraient au besoin

(1) La réciproque n’est pas vraie : les vendeurs ne sont pas toujours des
haussiers et les acheteurs toujours des baissiers. Le vendeur peut étre un
haussier qui réalise et 1’acheteur un baissier qui se couvre. En réalits, les
opérations & terme aménent toujours & un moment des opérations en dispo-
nible en sens inverse et les unes et les autres maintiennent le marché en
équilibre. (V. David Cohn, Der Getreide Terminhandel, P ALY
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se poser comme les défenseurs de l'intérét du consomma-
teur (1).

Ils lui ont rendu dans plusieurs occasions des services
signalés et ce sont eux qui finissent par faire échouer tou-
jours les tentatives d’accaparement. En 1888, il s’était formé
4 Buda-Pesth un corner pour faire hausser le mais et il y était
effectivement parvenu. Une spéculation a la baisse (une con-
tremine, comme on l'appelle en Allemagne) s’établit immé-
diatement : elle attaqua lahausse par des ventes a découvert
(blanco-verkaufe), provoqua des importations pour se cou-
vrir et faire baisser effectivement le mais et elle déjoua ainsi
les desseins des accapareurs (2).

(est & P'existence d'une spéculation a la baisse que I'Eu-
rope a di de ne pas subir sur le blé des prix de famine 3 la
suite de l'insuffisance de la récolte de 1891. Au mois de
juillet, les grands spéculateurs de Chicago avaient essayé
d’enlever les cours : les baissiers leur tinrent énergiquement
téte et au mois de septembre ils avaient ramené les cours a
un niveau en rapport avec I'état réel des choses. La pro-
hibition de I'exportation des céréales par le gouvernement
russe, au lieu de causer une panique, comme on s’y atten-
dait, n’influenga pas le marché général des blés. Les spé-
culateurs & la baisse réussirent d’autant mieux que l'exces
de la hausse avait fait partout sortir des sfocks invisibles
(chap. vi, § 7) qu'on ne soupgonnait pas (3).

C’est un des exemples qui montrent le micux comment
existence d’une spéculation étendue,avec le double role que

(1) L'incrimination des suroffres faite par D'article 419 du Code pénal est
incompatible avec la reconnaissance des marchés & terme : « Tout acheteur a
« terme est un spéculateur & la hausse, de méme que tout vendeur a découvert
« est un spéculateur & la baisse,» a dit justement le Tribunal de la Seine dans
son jugement sur l'affaire des métaux. « Acheteur tantdt au comptant, tantdt
« & terme, Secrétan a pu légalement, aussitdt aprés ces mémes achats et suc-
« cessivement, provoquer lui-méme la hausse des cours sans pour cela prali-
« quer la suroffre sur les prix demandés par les vendeurs eux-mémes tom-
« bant sous Papplication de l'art. 419 du Code pénal. » (Cf. § 14.)

(2) V. David Cohn, op. cit., pp. 96-98, pp. 141, pp. 151-153. Cf. Arthur Crump
4 new departure in the domain of political Economy, p. 30.

(3) V.dans the Economist, 12 décembre 1891, Monthly trade supplement, unc

correspondance de New-York qui résume Phistoire du commerce du blé pen-
dant 'année 1891.
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haussiers et baissiers y remplissent, tend a ramener les prix
a leur juste niveau et élimine I’élément d’impression, de raré-
faction locale et momentanée qui serait susceptible de fausser
I'élément naturel de détermination des prix, c’est-d-dire le
rapport des offres aux demandes, des besoins aux moyens de
les satisfaire.

Mais la spéculation & la baisse ne peut absolument se pro-
duire que par des ventes a terme. Avant que les marchés a
terme existassent, la rectification d’'une hausse exagérée se
réalisait seulement par la débacle des cours : les haussiers
éprouvaient des pertes encore plusfortes et les consommateurs
avaient souffert plus longtemps (1).

VII. — Les marchés a terme ont di exister de tout temps
sous une forme ou lautre (2). Au quatorzidme siécle, nous
les voyons pratiqués a Florence sur les parts des mont:. Dés
le dix-septieme siécle ils étaient usuels & Amsterdam sur les
marchandises les plus diverses, épices, café, grains, huile de
baleine, salpétre et surtout sur les eaux-de-vie, avec toutes
les modalités possibles (3). C'est de la que I'usage s’en est
répandu, d’ahord en Angleterre, puis en France (4). Il n’en

(1) Les spéculateurs & la baisse sont vus avec moins de faveur dans le
monde des affaires, quand, au lieu d’opérer sur un objet de consommation
comme le blé, ils cherchent a déprécier les cours d’'une matiére premiére,
comme le coton ou le cuivre. Les industriels qui I'emploient aiment mieua
travailler a la hausse qu’a la baisse ; car leurs stocks de matiéres premiéres
augmentent en valeur & chaque inventaire au lieu d’étre dépréciés et ilen est de
méme des produits qu'ils ont en magasin. Néanmoins, le public et les indus-
triels eux-mémes sont inléressés & ce que la spéculation & la hausse rencontre
un frein dans les baissiers ; car, sans cela, 'élévation croissante des matiéres
premiéres et des produits finirait par arréter la consommation.

(2) Tolet, dans I'Instructio Sacerdotum, lib. VIII, cap. 50, pose le cas suivant :
en janvier, alors que le blé vaut 3 écus la mesure, on peut légitimement
T'acheter en aott pour 2 écus, parce qu’il y a vraisemblance que ce sera alors
le prix courant. Les marchands qui parcourent les campagnes font encore
aujourd’hui bien des opérations de ce genre. Elles sont la transition entre les
affaires au comptant et les affaires & terme. V. David Cohn, pp. 27-28,

(3) V. Samuel Ricard (Traité général du commerce, Amsterdam, 4° édition,
1721, pp. 47 et suiv.) décrit toutes les combinaisons des marchés & terme :
filiéres, options, primes pour recevoir et pour livrer. Il indique trés bien la
condition essentielle d’existence du marché & terme : c’est que « la mar-
chandise se puisse taxer & un certain degré de bonté », en d’autres termes
qu’elle soit chose fongible.

(%) A Hambourg, les affaires & terme sur marchandises étaient pratiquées deés
la fin du xvire siecle. V. Busch, Darstellung der Handlung (Hamburg, 1799).
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est pas question dans les livres de droit; mais, en matiére
commerciale surtout, I'usage est souvent bien plus ancien
que les documents de jurisprudence qui le constatent.

Il est une catégorie de ventes a terme que 'ancienne juris-
prudence a connues et qui sont encore pratiquées, ce sont les
ventes maritimes a livrer a /'heureuse arrivée du navire.
La vente sur échantillon n’est pas possible la plupart du
temps. Le navire n'est pas forcément déja en voyage; la
marchandise n’est souvent pas encore chargée; enfin, dans
bien des cas, le vendeur se réserve de désigner le navire, et
promet seulement soit un prompt embarquement, soit un
débarquement & un mois déterminé. Pour le réglement de
ces affaires, il a fallu que les usages commerciaux de chaque
place déterminassent les types, les sortes de marchandises
remplissant les obligations du vendeur. Naturellement on a
admis une échelle de proportion entre certains types que
Pacheteur est également obligé de recevoir, mais pour un
prix proportionné, au cas ou le marché a porté sur une
marchandise de qualité moyenne, average. Si le vendeur
ne remplit pas son engagement, I'acheteur a droit & des
dommages-intéréts, qui consistent naturellement dans la
différence existant entre le cours auquel il a acheté et
celui du jour ou le marché est résilié. Jusqu’a 'arrivée du
navire, I'acheteur peut repasser son marché, se faire ven-
deur a son tour de la marchandise. D’autre part, le ven-
deur, qui prévoit une hausse et aimerait mieux vendre sa
marchandise en disponible, peut se racheter avant 1'époque
de la livraison. En un mot, toutes les combinaisons des
marchés a terme étaient en germe dans les ventes maritimes.

Nous le verrons plus loin (§ 9), la circulation des filiéres et
des warrants, qui s’était introduite peu & peu dans beaucoup
de places de commerce, & Marseille et & Londres pour les
blés, & Paris pour les blés et les sucres, & Bordeaux pour
les trois-six, constituait déja un marché a terme ; mais ce
genre d’affaires a pris depuis vingt ans une extension consi-
dérable et il s’est créé pour le faciliter et le régulariser des
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organismes spéciaux qu’on appelle bourses de commerce,
exchanges, boards of trade.

Les bourses différent des marchés ordinaires en ce qu'on y
traite exclusivement sur des échantillons ou des types, tandis
que dans les marchés les marchandises elles-mémes sont ap-
portées matériellement. Dans les marchés, les producteurs, les
consommateurs et les négociants se rencontrent; dans les
bourses, les négociants sont seuls en présence. 1l faut se gar-
der, en voyant naitre ce nouvel organisme, de croire qu'un
intermédiaire inutile et parasite s’est développé. Cest au
contraire un rouage supérieur qui s'est établi pour coordon-
ner laction des marchés proprement dits.

En effet, dans une société ou le service de I'approvisionne-
ment régulier et constant est devenu un service économique
fondamental (§ 2), les négociants qui en assument la charge
ont constamment besoin de traiter non pas seulement avec
les producteurs et les consommateurs, mais aussi entre eux
pour partager et assurer les risques qu'ils ont assumés. Les
opérations & terme, avec tous les développements et
modalités qu'elles comportent (reports, arbitrages, primes,
facultés, § 9), sont les moyens par lesquels ils répartissent
entre eux ces risques et maintiennent I'équilibre entre les
différents marchés. Les bourses de commerce sont fré-
quemment jointes & un marché proprement dit; mais par la
superposition de ce nouvel organe, ce marché devient le centre
ou l'un des centres régulateurs pour tout un genre de mar-
chandises.

1l faudrait suivre histoire de chaque branche du commerce
pour voir comment peu a4 peu les affaires a terme se sont
d’abord introduites, puis comment les corporations spéciales
sesont formées et ontinstitué des bourses pour les régulariser.
Le Cotton Exchange de la Nouvelle-Orléans, un des mieux
organisés, date de 1871; le Board of trade de la méme
ville pour les céréales est de quelques années postérieur. Les
Produce Exchanges de Chicago et de New-York pour les
blés sont un peu plus anciens. Dés 1840, du reste, les affaires
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4 terme avaient pris une grande extension sur les places
américaines. A Liverpool, le marché A terme existait sur
les cotons dés le milieu du sidcle. A Berlin, c’est aprés 1860
quil a été constitué régulidrement; i Londres, il ne s’est
établi sur les blés ‘qu’aprés 1870, mais il existait depuis
longtemps pour d’autres marchandises; celui de Buda-Pesth
pour les céréales diverses date de 1884 ; celui de Manheim
pour les blés, de 1888. Milan et Barcelone en ont aussi
actuellement (1). En France, il s’est développé peu a peu a
Marseille, & Paris, au Havre, pour les blés, les sucres, les
huiles. Nos villes du Nord : Lille, Roubaix, Reims, en
ont constitué sur les alcools, les lins, les laines. Aujour-
d’hui, il n’est pas de place de commerce de premier ordre,
ou les affaires & terme sur les principales marchandises
intéressant la région ne soient traitées dans une bourse. Ce
sont de nouvelles méthodes commerciales en rapport avec
les grands changements qui se sont opérés dans le monde.
Les moralistes, les jurisconsultes, qui les jugent d’apres des
précédents empruntés & un autre état économique , sont
exposés & faire fausse route. C’est ce qu'indiquait fort bien,
a propos d'une application malencontreuse des principes
de la common law A des affaires a terme, un publiciste des
Ltats-Unis.

Les affaires & terme sur les céréales et le coton se sont seulement
récemment développées en une vaste et systématique pratique com-
merciale. Une telle maniére de commercer n’a été rendue possible
que par les moyens de s’assurer des informations journaliéres sur les
stocks et les prix d’'une marchandise donnée dans les principaux
marchés du monde et sur I'étendue et I'état des nouvelles récoltes au
fur et & mesure de I'année agricole. La grande extension des com-
munications télégraphiques, les merveilleux services d'information
créés par les £rchanges et le service météorologique institué par le
Gouvernement fournissent ces renseignements & chaque commer-

(1) David Cohn (Der Getreideterminhandel, pp. 61 & 69) indique encore comme
villes ot les affaires & terme sur les blés sont traitées : Vienne, Trieste, Prague,
Czernowitz, Greetz, Linz, Lemberg, Bréme, Leipzig, Cologne, Hambourg, Franc-
fort-sur-le-Mein, Stuttgart, Amsterdam, Rotterdam, Dunkerque, Lyon, Liver-
pool, Saint-Louis, Duluth en Amérique,
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cant et a chaque manufacturier. C'est d’aprés ces données qu’il
forme son opinion et base ses demandes pour la conduite de ses
affaires.

Or, chaque manufacturieret chaque commercant doit constamment
étre aux aguets pour savoir les prix qu’il aura 4 payer ou ceux aux-
quels il pourra vendre. Il s’assure des approvisionnements & I'avance
sur les prix tels qu'il les estime. Mais un commercant, s'il est sage
et prudent, ne s'engagera pas absolument et sans réserves a faire ou
a prendre livraison des quantités de marchandises portées en ses
contrats. Des informations subséquentes sur 'état des récoltes et des
stocks peuvent modifier matériellement les conditions sur lesquelles
il avait basé ses estimations. Il doit donc se réserver, s’il le peut, de
repasser ses contrats a la premiére occasion favorable de maniére a
prévenir ou & limiter les pertes qui pourraient résulter pour lui d’'un
changement dans les conditions du marché. Cet effort pour se pro-
téger soi-méme est rationnel et iln'y a aucun motif pour Ie déclarer
illégal.

... Sans doute, il est immoral de recevoir I'argent de quelqu’un
sans rien lui donner en échange; mais tout commercant est obligé
de prendre 4 sa charge des risques résultant d’'une hausse ou d’une
baisse des prix, et ces risques sont I'objet de ces transactions. Elles
n’ont riend’immoral (1).

VIII. — Les conditions des ventes maritimes et les opéra-
tions des marchés & terme ne peuvent pas étre réglées mi-
nutieusement par les parties, comme la vente d’une terre
passée devant notaire. La majeure partie des transactions
dans les bourses de commerce, comme dans les bourses de
valeurs, sont purement orales. Non seulement la rapidité des
transactions commerciales ne se préte pas a des contrats dont
chaque détail serait débattu et elle exige la fixation préalable
des conditions générales de ces marchés; mais le fait méme
que ces ventes portent sur des choses fongibles a nécessité
la détermination des types marchands.

Les usages sont la loi du commerce. Encore faut-il que
ces usages soient constatés, établis et modifiés selon les
circonstances. C'est ce qu'ont fait les grandes corporalions

() The Picayune de la Nouvelle-Orléans, du 11 octobre 1891.
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commerciales qui existent sous des formes diverses dans
toutes les places importantes (1). ,
11 a fallu dés Dorigine (§ 7) établir ces types, déclarer
dans quel degré d’équivalence ils seraient les uns par rap-
port aux autres; car presque partout il est admis que le ven-
deur & terme, par exemple de café santos ou de coton good
average, peut accomplir son obligation en livrant a lache-
teur des marchandises soit d’un type supérieur, soit d’un
type inférieur : dans le premier cas, il a droit & une bonifi-
cation ; dans le second, c’est a lui au contraire a subir une
déduction (2). Sans I’établissement de ces types marchands,
il 0’y aurait pas de marché a terme et de spéculation suivie
possible. Les producteurs y sont également intéressés : cela
les soustrait a Pexploitation du marchand local qui déprécie
leurs produits dans chaque cas. Les agriculteurs américains
sont, sous cerapport, dans une excellente situation, grace au
merveilleux systéme d’elevators annexés A chaque gare et o
des inspecteurs classent immédiatement leurs blés dans un
des types reconnus, tandis que les propriétaires russes sont
sans défense contre les marchands qui classent leur blé selon

(1) La loi du 13 juin 4866 a dans ses tableaux annexes réglé pour les ventes
commerciales les conditions, tares et autres usages qui sont applicables en
France a défaut de conventions contraires. Mais dans les principales villes les
chambres de commierce, qui autrefois étaient le seul organe professionnel du
commerce, ont pris l'initiative d’établir les usagesrelatifs,par exemple, au con-
ditionnement des laines et des soies. De moins en moins, la législation géné-
rale aura & s’occuper de e¢es questions.

(2) Ainsi, au Hayre, les cotons d’Amérique sont classés d’aprés leur couleur
et leur netteté dans les six catégories suivantes, que P'acheteur doit recevoir :
1, ordinary; 2, good ordinary; 3;low middling; ; middling ; 5, good middling;
6, fair. Il en est de méme pourles cafés. L'article 11 du réglement des affaires
& terme est ainsi congu : « Le café santos good average formant I'aliment da
présent marché devra dans l'ensemble étre équivalent a 2/6** supérieur, 3/6
good, 1/6° régular... Le good average sera livrable jusqu’'a 3 francs de réfac-
tion; le regular ne pourra étre arbitré que jusqu'a 2 francs au-dessous du
type. » Chaque livraison donne lieu & une expertise et & un arbitrage. En
fait, les marchés a terme sont le moyen le plus naturel d’écouler les mar-
chandises de qualité inférieure. « L’on profite des livraisons a terme pour se
débarrasser des lots invendables en disponible et Pon voit ces lots passer de
mmains en mains sans jamais arriver & la consommation, jusqu'au moment ou
survient une disette de marchandises, » dit M. Ollivier Senn.

Cette faculté de substituer un type a un aufre pour I'exécution des marchés
a terme est générale; mais elle n'est pas de I'essence de ce genre d’opérations.
Ainsi, sur le marché de Roubaix-Turcoing pour lespeignés de laine, elle n'est
pas admise, si ce n’est en cas de force majeure.
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leur volonté (chap. vi, § 11) (1). L’établissement de ces types
est une chose fort délicate. Les spéculateurs qui veulent
accaparer le marché cherchent a les réduire le plus possible
deé maniére & diminuer les facilités qu’ont les vendeurs a
découvert de se dégager par une livraison effective. Cest
un des points qui exigent le plus d’attention de la part des
corporations commerciales chargées de régler les marchés.

Elles ont dii aussi organiser les arbitrages et les expertises
auxquels donnent lieu les livraisons de marchandises dans
les marchés conclus dans ces conditions.

Il a fallu encore, pour s’accommoder & la rapidité méces-
saire & ce genre de transactions, déterminer les lieux etheures
ol elles s’opéreraient; obliger les courtiers & les quoter; ar-
réter chaque jour la cote des cours pratiqués, enfin détermi=
ner les unités de quantité sur lesquelles porteraient ces mar-
chés. Ces unités sont toujours élevées. (Au Havre on ne fait
de marchés a terme sur les cotons que par 50 balles pesant
10.000 kilos.)On a voulu écarter de ces spéculations les per-
sonnes étrangéres aux affaires ou quin’ont pas les moyens
suffisants pour les entreprendre. C’est une mesure essen-
tiellement moralisatrice.

11 a fallu enfin fixer les époques de liquidation et déter-
miner de quelle maniére serait arrétée la cote aux jours de
liquidation; de maniére & servir de base au réglement des
affaires qui doivent se solder,non par une livraison effective,
mais par le paiement d’'une différence.

Comme on 'a vu, les termes pour lesquels les ventes a
terme peuvent étre faites sont multipliés et étendus. On n'a
pu les restreindre au mois prochain, comme les affaires sur
les valeurs mobiliéres. En effet les ventes a terme de mar-
chandises ont pour objet dernier d’assurer I'approvisionne-
ment de la consommation ou de I'industrie.

Les marchés a terme sur marchandises ne pouvant étre
exéculés quavec une certaine latitude de temps, le vendeur

(1) V. the Economist du 29 juin 1885, et I'Economisle frangais du & janvier
1890.
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sur un mois peut livrer lamarchandise depuis le premier jour
du mois jusqu’au dernier : le vendeur sur les quatre pre-
miers mois de 'année a le droit de livrer au jour quil veut
pendant cette période. Les réglements des marchés ou bour-
ses de commerce ont di prévoir minutieusement les notifica-
tions qui doivent étre faites par le vendeur a acheteur, le
délai dans lequel acheteur doit prendre livraison et payer
le prix convenu, sauf & demander une expertise, s'il ya
lieu (1).

Il est parfaitement libre auxparties de déroger a ces régles
et c’est en cela que les réglements des corporations com-
merciales modernes different de ceux des corporations an-
ciennes ; mais leur intention contraire doit étre formellement
exprimée (2).

Le dernier jour du terme étant advenu, il est procédé par
des liquidateurs spéciaux, généralement agréés par ces cor-
porations et présentant des garanties morales et pécuniaires,
au réglement et & la compensation de toutes les ventes et
achats faits en sens inverse par les négociants qui ont traité
en bourse. La base en est un cours, qui est arrété aune heure
déterminée soigneusement, de maniére a nelaisser placea au-
cune incertitude. C'est ce qu’on appelle le cours de compen-
sation. Sa fixation est 'objet d’une sorte de petite crise, qui se
renouvelle & chaque liquidation. Dans les heures qui préce-
dent sa fixation, les spéculateurs multiplient leurs achats ou
leurs ventes de maniére i faire fixer ce cours, d’ou dépend le
sort des affaires qu'ils ont conclues dans le courant du mois,
d’'une maniére favorable a leurs intéréts. Laconcurrence et la
compétition se produisent & ce moment-la avec une grande
intensité.

La constitution spontanée de ces corporations commer-
ciales, qui jouent un role si important pour la régularisation

(1) Dans les marchés 4 terme sur marchandises, il n'existe rien de sem-
blable au droit d’escompte en vertu duquel 'acheteur & terme d’une valeur
peut en exiger la livraison anticipée en en payant le prix (chap. 1x, § 8).

(2) V. sur ces clauses contraires, qui sont fréquemment pratiquées & Buda~
Pesth, David Cohn, op. cit., P. 22. Ce sont alors des fizen geschdften.
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des opérations sur les marchés et les bourses, est un des
faits les plus curieux de notre époque. En France, la ot il
existe des chambres de commerce officielles, elles ont pris
Vinitiative de ces réglements ou bien ont approuvé ceux que
rédigeaient des assemblées spéciales d’intéressés. A Paris,
tous les réglements relatifs au marché des farines, du blé,
du seigle, des sucres, des alcools et des huiles ont été élabo-
rés d’abord par le Cercle du Louvre, ot se réunissaient les
négociants. La Bourse du commerce ne date que de 1886.
Elle réunit maintenant dans son local et fait bénéficier de ses
services communs les corporations commerciales spéciales
qui s’étaient formées spontanément. Aujourd’hui, la loi sur
les syndicats professionnels rend trés simple la formation
de ces corporations et c’est la forme qu’elles adoptent
toutes les unes aprés les autres. Quelquefois, elles se consti-
tuent cependant autrement. A New-York et 3 Londres, elles
ont pris la forme de sociétés par actions pour I'exploitation
d’'un local. Seulement, pour devenir actionnaire du Corn
market de New-York, de la Corn exchange association de
Londres, de la Corn trade association de Liverpool, il faut
exercer la profession de négociant ou de courtier en blés et
étre agréé par le comité exécutif (1). Il y a la une applica-
tion de la société par actions, qui dépasse de beaucoup le but
que le code assigne aux sociétés commerciales, le partage
d’un gain ou d’une perte (cf. chap. v, § 6).

Ces corporations acquitrentune grande puissance précisé-
ment par les services collectifs dont elles assurent la jouis-
sance a leurs membres. Le Cotton Exchange de la Nouvelle-
Orléans a des servicesd’information si sirs et si prompts que
son secrétariat est & méme le 1" septembre & midi de publier
une statistique complete de la récolte et du commerce du

(1) Le droit d’entrée s'éléve au New-York Cotton Exchange a 10.000 dollars.
Une part (membership) ainsi acquise dans I’Association peut étre cédée, en
cas de mort ou de démission, & un nouveau membre, agréé comme tel par le
comité. En cas de faillite ou d’exclusion, cette part est vendue publiquement.
En méme temps, le Cotfon Exchdnge est une institution de prévoyance. Il

assure des secours aux veuves et aux enfants des membres décédés, 11 en est
de méme au Produce Exchange.

17
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coton aux Etats-Unis dans lannée qui vient de finir le
31 aoat. A Paris, le marché des farines dousze marques a
organisé avec une telle perfection la classification et le con-
trole des farines qu’il a porté trés haut le renom de la mino-
terie frangaise. C’est a bon droit que, lors de I'Exposition
universelle de 1889, un grand prix lui a été décerné.

C’est surtout par la constitution d’un service complet d’ex-
pertise et d’arbitrage que ces corporations s’imposent (1).
Quand sur une placel'une d’elles I'a constitué dans de bonnes
conditions, un groupe dissident a beaucoup de peine a en éta-
blir un second de méme valeur ; or, faute de le faire, il
n’inspire pas de confiance et tombe au niveau des boutiques
a spéculation que les Américains appellent bucket shops.

Comme en fait de commerce les usages font loi, les régle-
ments établis par ces corporations sont appliqués par les tribu-
naux méme aux marchés passés en dehors de leurs locaux,
4 moins de stipulation contraire expresse. La ot elles se sont
constituées librement, elles sont assez strictes et relative-
ment inaccessibles au gros public (2); mais quand elles dépas-
sent une certaine mesure, comme elles ne sont pasdes corps
publics et privilégiés, rien n’empéche les intéressés de cons-
tituer des corporations rivales. C’est ce qui est arrivé a New-
York et aussi & Londres, ot 'on compte jusqu’a trois corpo-
rations de cette sorte pour le commerce des blés.

IX. — Des opérations trés sérieuses peuvent parfaite-
ment se résoudre par le paiement de simples différences. Les

(1) La Caisse de liquidation des affaires a terme d Anvers a une chambre

arbitrale de conciliation pour les laines, composée de 12 arbitres, savoir :
4 négociants, 4 commissionnaires, 4 importateurs, 4 courtiers, qui est assis-
tée par 21 experts, savoir: 7 importateurs, 7 commissionnaires, 7 courtiers. Il
en estde méme 4 Roubaix-Turcoing, & Reims et ailleurs.

(2) Les syndicats groupés a la Bourse du commerce de Paris admettent non
seulement leurs membres, mais méme fout patenté domicilié a Paris, & faire
des opérations a terme & leurs conditions et par leur intermédiaire. Ceux qui
ne sont pas membres des syndicats ont seulement des droits de commission
un peu plus forts & payer. Ces restrictions sont trés sages; elles n’excluent, en
fait, que les non-patentés, c'est-a-dire les non-commer¢ants. Les personnes non
domiciliées & Paris peuvent opérer par 'intermédiaire et sous la garantie d'un
patenté domicilié. 11 en est de méme au Havre. Ces régles ont pour but d’em-

pécher des personnes insolvables de contracter: elles sont essentiellement
moralisatrices du marché.



LES SPECULATIONS COMMERCIALES 259

négociants et les industriels sont obligés de modifier inces-
samment I'état de leurs engagements suivant les cours. Ilsle
font en revendant ce qu'ils ont acheté i terme, en rachetant
ce qu’ils ont vendu a livrer. Pour faciliter ces ventes et re-
ventes successives, 'usage du commerce a introduit depuis
bienlongtemps les fiZiéres, en anglais transferable notices, en
allemand schlussbriefe (1). Sous saforme la plus usitée ac-
tuellement, c’est un avis ou un ordre de livraison émis par le
vendeur et transmis & tous les acheteurs successifs par des
endossements qui occupent une large bande de papier (2).
Des courtiers spéciaux, appelés filiéristes ou liguidateurs,
la font circuler et réglent, le jour ou la marchandise est livrée
et payée par le dernier acheteur au premier vendeur, toutes
les dijférences résultant des cours divers auxquels les ventes
et reventes ont été faites pendant la circulation de la filiére.

Par suite de ces ventes et reventes successives, il peut
arriver que le dernier acheteur d’une fili¢re soit le vendeur
primitif. C’est ce qu’on appelle une filiere tournante. Sur les
places anglaises et américaines, ainsi qu'a Bréme, cette opé-
ration est appelée ring (anneau).

Lorsque la filidre est arrivée aux mains d’une personne,
quin’a pas elle-méme revendu, elle est arrétée.

Le livrataire,comme on'appelle, doit prendre livraison et
payer le prix dans un délai strictement déterminé, car on veut
éviter la prolongation indue du réglement dela filiere. S’il ne
prend pas livraison ou ne paye pas, il est exécuté, ¢ est-a-
dire que la marchandise est revendue  ses risques et que

(1) La filiére sous le nom d’overweysing est décrite dans le Traité général du
commerce de Samuel Ricard (4¢ édit. Amsterdam, 1721), pp. 48-49. Vraisembla-
blement elle devait étre pratiquée sur les places italiennes auparavant, En
France, elle est mentionnée pour la premiére fois dans un jugement du Tri-
bunal de commerce de Marseille de 1823.

(2) En méme temps qu'un avis de livraison, la filiere peut &tre un ordre de
livraison créé par le détenteur de la marchandise. Cet ordre spécialise alors la
marchandise. Certains réglements, ceux des farines et des sucres, a Paris,
notamment, exigent en ce cas que la filiere, pour circuler, soit visée parles ma-
gasins généraux détenteurs, qui certifient la présence de la marchandise 4 en-
trepot sous son numéro d’entrée. Pour les huiles & Paris on peut créer des
filiéres sans marchandise, en spécialisant le lot qui fait Pobjet de la livraison
seulement lorsqu’on remet au receveur un bon de livraison.
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son nom est affiché; ce qui le rend désormais incapable
d’opérer a la Bourse.

Partout I'usage impose I'acceptation d’une filitre a tout
acheteur a terme. Le vendeur a terme a le droit de faire li-
vraison suivant sa convenance, soit en créant des filieres sur
son acheteur, soit en lui endossant des filitres déja créées.
En effet, ainsi que le dit un arrét de la Cour de Paris du
23 juin 18835, la vente par filitre a pour but de donner une
impulsion et une rapidité plus grandes a la spéculation. Le
vendeur créateur de la filiére y trouve cet avantage d’obtenir
de son acheteur un prix plus élevé que dans la vente ordi-
naire, a raison de la facilité méme que celui-ci trouve a
revendre et & transmettre la livraison conventionnelle, faci-
lité qui peut se renouveler sans autre limite que le prix de
la livraison finale effective et matérielle.

Il y a bien des nuances dans I’emploi de ce procédé de
vente commerciale. Les usages locaux peuvent amener des
solutions différentes sur les nombreuses questions juridiques
qu’il souléve, Mais les traits essentiels en sont partout les
memes.

L’usage presque universel des filitres a précédé de bien des
années 'organisation des marchés a terme telle qu’elle existe
aujourd’hui sur les places commerciales les plus progres-
sives. Or, le réglement par de simples différences de toutes
les ventes et reventes sauf la premiere et la dernidre est
'essence méme de la filiere. Il ne faut donc pas en faire un
grief contre la spéculation moderne et les nouvelles insti-
tutions qu’elle a organisées pour liquider les opérations
terme (§ 13).

Assurément, si ’on construisait 'ordre économique sur la
théorie pure, on trouverait dans ces ventes et reventes succes-
sives des frottements inutiles et I'on incriminerait celte acti-
vité commerciale, qui, au lieu d’aller droit au but, Papprovi-
sionnement, s’arréte & mi-chemin, au bénéfice réalisé sur la
différence; mais en fait un grand marché ne peut exister
que si de nombreux commergants de tout rang s’intéressent
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dans ses opérationset y apportent leurs capitaux et leur saga-
cité. 11 faut prendre les hommes comme ils sont, non comme
ils auraient pu étre dans une autre création.

Etant donnée cette manidre de régler un trés grand nom-
bre d’opérations, il n’y a riend’étonnant a ce que les quantités
sur lesquelles elles portent dépassent de beaucoup les stocks
existants. Les marchandises sont comme multipliées par le
nombre des transactions dont elles sont I'objet. C’est ainsi
qua Anvers, en 1888, les affaires en laines peignées se sont
chiffrées par un déplacement réel de 3 millions de kilogram-
mes et par des transactions pour 30 millions de kilogram-
mes; en 1889, le chiffre en est monté & 60 millions (1).
Dans le premier semestre de 1887, & New-York, les ventes
en disponible avaient été de 48.836.000 bushels et les
ventes a terme de 867.594.000 bushels, soit 17 fois plus envi-
ron. Ce dernier chiffre représente presque le double de la
production annuelle moyenne des Etats-Unis. L’écrivain
qui arecueilli ces chiffres calculait que I'ensemble des mar-
chés & terme pendant I'année sur les différentes places
américaines qui fraitent les blés devait dépasser quatre
milliards de bushels, soit deux fois la récolte totale du
monde (2)! On a signalé & plusieurs reprises des faits sem-
blables sur le marché des cotons & Liverpool, sur celui des
cuivres & Londres (3). Sans doute, de pareils chiffres cor-
respondent & des périodes de vive spéculation; mais en soi
iln’y a rien que de normal & ce quele montant additionné des
venles a terme dépasse de beaucoup les existences dispo-
nibles (4).

() V. le Leipziger Monatsschrift fur textil Industrie, cité dans le Bullelin des
laines de Roubaiz-Turcoing. n* du 8 février 1890.

(2) Stevens, Futuresin the wheat markets, dans the Quarterly Journal of Eco-
nomics, de Boston, octobre 1887. Le 17 aotit 1891, entre neuf heures du matin
et trois heures de I'aprés-midi, il s'est vendu dans le New-York Produce
Ezchange 21 millions de bushels de blé, tandis que les stocks visibles des
Etats-Unis, a cette date, s'élevaient seulement, d’aprés les bulletins officiels, a
19.556.682 bushels. V. the Increase of gambling and its forms, by W. B. Cur-
tis, dans the Forum (New-York), octobre 1891.

(3) L’Economiste francais du 31 décembre 1887.

() Ily a & ce point de vue de grandes différences entre les marchés. Ainsi,
a Buda-Pesth, d'aprés les relevés faits par M. David Cohn, en 188%, les
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X. — Les marchés a terme fermes sont ceux par les-
quels le vendeur s’oblige purement et simplement a livrer &
un terme fixé et I’acheteur & prendre livraison & ce terme.
Les deux parties peuvent, si cela leur convient, reporter
leur marchéa une époque de livraison plus éloignée (1) ; mais
cela ne peut résulter que d’'un nouvel accord; elles sont liées
l'une et I'autre par une convention ferme et définitive.

Au contraire, dans les marchés a prime ou puts and calls,
comme on les appelle en anglais, moyennant une prime fixée
au moment de leur conclusion, 'acheteur se réserve le droit
de ne pas prendre livraison ou en sens inverse le vendeur se
réserve, moyennant I'abandon de la prime, de se dédire de
son marché. Dans la premiére hypothese, c’est un acheteur qui
limite sa perte en cas de baisse : il abandonnera la prime au
lieu de prendre livraison de la marchandise. Dans la seconde
hypothése, c’est un vendeur a terme, qui, pour le cas ou la
hausse viendrait a se produire contre ses prévisions, veut
pouvoir se libérer de son engagement en abandonnant la
prime & l'acheteur au lieu d’étre obligé d’acheter du dispo-
nible au cours du jour. Ce sont 13 en réalité des achats avec
arrhes, moyennant 'abandon desquelles I'acheteur peut ne
pas donner suite au marché. Les Romains pratiquaient ce
contrat. Mais I'usage moderne en a fait un emploi que pro-
bablement ils ne connaissaient pas. On fait quelquefois a
Marseille des marchés & terme et & primes échelonnés sur
plusieurs mois pour les huiles. Chaque mois I’acheteur est le
maitre de résilier la livraison du mois et, en ce cas, il doit
bonifier au vendeur une prime de tant pour cent kilogram-
mes sur les quantités non regues.

transactions effectives, ventesen disponible, ont été de 6.643.000 quintaux mé-
triques et les opérations atermede 9.036.500 quintaux: en1888, les transactions
en disponible ont été de 8.085.000 quintaux mélriques et les opérations a terme
de1.694.900 quintaux métriques. Quant aux contrats constatant ces opérations
a terme (schlisse), sur 9.595 en 188%,1.021 ont été liquidés par une livraison ef-
fective (10,64 p. 100) et 8.574 par compensation (89,36 p. 100); en 1888,sur13.069
contrats, 1.836 ont été liquidés par une livraison effective (16,35p. 100)et 11.233
par compensation (83,65 p. 100) (op. cét., pp. 65-66).

(1) Les Prolongationengeschafte, comme on les appelle en allemand, jouent
un grand role sur le marché aux blés de Berlin. V. Fuchs, op. cit., p-12.
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Les marchés contenant cette faculté de dédit sont natu-
rellement conclus & des cours un peu plus élevés que les
marchés fermes pour le méme mois : c’est cet avantage qui
détermine la contre-partie & accepter I'éventualité du dédit.

Quand un spéculateur veut se mettre a l'abri des varia-
tions des cours dans un sens ou dans ’autre, il achétera et
vendra & terme en payant une prime dans les deux cas; il
réclamera suivant l'événement I'exécution de I'un ou de
I'autre des deux marchés en abandonnant la prime sur celui
qui ne sera pas exécuté. Ces deux opérations peuvent étre
faites avec des individus différents. Mais un seul négociant
qui croit pour sa part a la stabilité des cours, peut aussi,
moyennant une prime double de la prime ordinaire, accor-
der & un autre négociant la faculté de se déclarer & son
choix dans un certain délai vendeur ou acheteur d’une
quantité donnée. C'est 1& le marché a double prime qu’on
appelle option sur les places anglaises et américaines.

Dans les marchés avec facultés, le vendeur ou Pacheteur
se réserve le droit de livrer ou d’exiger a I’époque indiquée
le double ou le triple de la quantité achetée ferme au prix
convenu. Le vendeur paie cette faculté en vendant au-des-
sous, I'acheteur en achetant au-dessus du cours.

On voit trés bien l'utilité que les facultés peuvent avoir
pour les opérations d’approvisionnement. A tel prix,un négo-
ciant réalisera aussi largement que possible, tandis qu'un
autre ayant une prévision contraire croira agir sagement en
augmentant ses approvisionnements.

Les marchés a prime et les options servent d’assurances a
des négociants dont la position est trop chargée dans un sens
(§ 2), etils ont a ce titreun role nécessaire dans 'ensemble
des transactions. Néanmoins, c’est surtout sous cette forme
que I’élément parasite du jeu s’introduit dans les bourses de
commerce (§ 15).

XI. — Plus le commerce s’étend par la communication
des marchés, plus les opérations a terme deviennent I'instru-
ment de combinaisons variées.
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Tels sont les arbitrages divers quon peut faire soit sur la
méme place en revendant immédiatement a terme une quan-
tité égale de marchandises qu'on a achetée pour I'importation
de manidre & s’assurer un prix, — soit sur les qualités diffé-
rentes de la méme marchandise, quand un écart anormal
se produit entre elles; on revend la marchandise achetée et
on rachéte la marchandise vendue au moment ot Iécart des
prix aura diminué ou augmenté de manidre i gagner plus
d’un ¢6té qu’on ne perd de I'autre, —soit en faisant des ventes
et en les rachetant sur des mois successifs, quand on juge
I'écart des cours exagéré entre les époques, — soit encore en
achetant & terme sur une place et en revendant sur une autre_
quand il y a entre les cotes locales des écarts supérieurs
aux frais de transport, — soit enfin en combinant un ou
plusieurs de ces arbitrages (1).

Dans tous ces cas, fait justement remarquer M. Olivier
Senn, le spéculateur ne pousse ni 4 la hausse ni & la baisse.
Ses opérations tendentau contraire, parl’actionréflexe qu’elles
ont sur les cours, ales régulariser (2). « Tous les arbitrages,
ajoute-t-il, présentent plusieurs caractdres: pluralité des opéra-
tions simples qui composent Iarbitrage, faible proportion des
pertes et des bénéfices relativement a I'importance totale des
transactions, nécessité d'une abondance d’informations et
d’une précision d’exécution telles que les commercants de
profession seuls peuvent les entreprendre. » Clest dans ces
opérations que s’accuse la supériorité du commercant habile
et instruit. Autrefois, les arbitrages n’étaient pratiqués que

(1) Etude sur les marchés @ terme en marchandises. pp- 185 et suiv.,et David
Cohn, op. cit., pp. 25 et 104-106.

(2) Tel est Ieffet de l'opération suivante indiquée par M. A. Raffalovich,
Nouveau dictionnaire d’économie politique, v* Arbitrage:

« Un négociant de Breslau achéte du seigle en Silésie; pour s’assurer un
prix favorable il vend a livrer; son débouché direct serait Danzig ou Kenig-
sberg; en étudiant la cote, il voit que le seigle est coté & Amsterdam & un
prix supérieur a celui quiy a cours ordinairement en comparaison de Danzig.
Il vend son seigle & Amsterdam & terme et lorsque Pexpédition s’en ferapour
Danzig, il rachétera & Amsterdam et vendra & Danzig. Il aura méme pu acheter
& Danzig, ou il compte expédier sa marchandise. En fin de compte, l'opération
étant défaite par rachat, revente et livraison, elle aura eu pour conséquence
d’amener des offres de seigle & Amsterdam, ot le prix était élevé, et de faire
des achats a Danzig, ou le prix était bas, »
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sur les lettres de change; car I’argent était la seule chose
qui et un marché universel. Mais avec le développement des
communications les arbitrages portent aujourd’hui sur les
valeurs de bourse et sur les marchandises, qui sont traitées
a terme sur un grand nombre de places importantes.

Ces opérations se réglent forcément par le paiement de dif-
férences, quoiqu’elles soient fort sérieuses. Elles jouent un
role important dans le mécanisme des approvisionnements et
tendent & la concentration et au développement des marchés.
On dit constamment que, grace a la facilité des communica-
tions, les marchandises se réparfissent sur les diverses places
en raison de leurs besoins et que les prix tendent de plus en
plus & se niveler. Cela est trés vrai: mais cesmouvements de
marchandises et ce nivellement des courssont le résultat ma-
tériel des arbitrages congus et combinés par les spéculateurs.

XII. — Les marchés a terme et les réglements par dif-
férences sont fréquemment employés comme assurance par
les négociants pour se couvrir des risques qu’ils courent.

Dés qu'un importateur de coton au Havre, par exemple,
sail que ses agents ont fait des achats a la Nouvelle-Orléans,
ildoit, pour peu qu’il trouve un prix favorable, revendre a
terme cette cargaison. S'il sait ensuite que sa qualité est su-
périeure & la qualité moyenne et qu'il peut espérer la vendre
aun bon prix en disponible, il doit immédiatement couvrir ses
ventes & terme par des achats sur le méme mois. Il garde
ainsi pour lui les chances favorables d’écouler au mieux sa
marchandise.

Les engagements que les négociants prennent portent sou-
vent sur des mois éloignés : or, il est imprudent, comme le
dit un proverbe commercial trés expressif, de rester sur une
seule jambe, surfout pendant longtemps. Ceux qui sont sages
se couvrent par des opérations en sens inverse ; leurs gains
en sont limités ; mais ils ne risquent pas au moins d’étre em-
portés par la premiére perturbation des cours contraires
a leurs prévisions.

Les industriels doivent aussi, dans certains cas, recourir
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aux mémes opérations pour se garantir conire les baisses
de prix sur les matidres premiéres, qui surviendraient
pendant la durée de la fabrication et entraineraient fata-
lement la vente en baisse de leurs produits. M¢ du Buit ex-
pliquait fort bien cette combinaison dans sa plaidoirie pour
M. Laveissiére, par un exemple tiré de ce qui se passait dans
Pindustrie des cuivres, pendant la période de dépression qui
précéda la campagne de hausse (chap. vi, § 12).

Lorsqu’un industriel avait absolument besoin d’acheter du cui-
vre, lui qui aurait di se précipiter sur le cours de 40 livres, il était
obligé de s’assurer contre la baisse. Quand il avait besoin d’acheter
1.000 tonnes de cuivre & 40 livres, il les achetait sur le disponible
du marché, et le méme jour il revendait & terme a découvert a 40
livres les mémes 1.000 tonnes qu’il avait achetées. Pourquoi? Son
raisonnement était simple : Sile cuivre baisse d’ici & trois mois, il
est vrai que je vendrai la marchandise fabriquée avec une baisse de
& livres, mais je retrouverai sur le rachat de ma vente a découvert
I'écart du prix que j'aurai subi au comptant. Si, au contraire, le
cuivre monte, ma vente & découvert me laissera une perte; mais
comme je vendrai mon cuivre fabriqué plus cher, je m’y retrouve—
rai. 11 faisait doncune opération blanche & découvert, une opéra-
tion sans résultat, une simple compensation, uniquement pour sas
surer que son b3néfice industriel ne lui serait pas enlevé par la
baisse possible.

Dans le courant de 1890, une sorte de laine peignée est
tombée de 7fr.le kilog.a B fr.25. Les tisseurs de Roubaix, qui
sont obligés d’acheter leurs laines d’avance, n’ont pu éviter
les conséquences de cette baisse de la maliére premiére dé-
sastreuse pour leurs produits, qu'en faisant des ventes de
laines a livrer pour des quantités égales.

Voila des opérations se réglant par des différences, qui sont
juste le contraire du jeu et de I'agiotage, et qu'on ne saurait
incriminer. Elles constituent, il faut le reconnaitre, de nou-
velles méthodes de traiter les affaires correspondantaux con-
ditions des grands marchés modernes d’approvisionnement.
Les ventes a terme sont un moyen, dont, comme de toute
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autre opération commerciale, on peut user sagement ou dé-
raisonnablement, honnétement ou dans un but coupable.

XIII. — L’importance croissanle des ventes a terme dans
Iensemble des opérations commerciales a amené les corpo-
rations commerciales, dont nous avons déja parlé, a prendre
diverses mesures pour en assurer exécution loyale. Elles
ont di surtoutse préoccuper d’assurer : — 1° la liquidation
réguliére des affaires a terme; — 2° Pexécution des engage-
ments résultant de ces opérations, de maniére a ce que les
spéculateurs de bonne foi ne fussent pas les victimes de
malhonnétes gens.

La circulation des filitres, en se prolongeant pendant un
long espace de lemps, équivalait a des opérations aterme sans
délai déterminé. C'était donner une occasion a la fraude.
Des courtiers peu scrupuleux pouvaient, en faisant entrer des
acheteurs fictifs dans la filiere, retarder son réglement de
deux, trois ou quatre jours, et se réserver ainsi les chances
d’une hausse ou d’une baisse pendant ces quelques jours.
Pour remédier a ces abus, les corporations commerciales ont
d’abord multiplié les époques de liquidation, de manidre a
ce qu'au moins les négociants qui ont contracté sur des mois
éloignés aient le moyen de se couvrir au moyen d’arbitrages
sur des termes plus rapprochés (§ 12). A Amsterdam, A la
fin du xvine sicle, il n’y avait dans I'année que quatre épo-
ques de liquidation (1); aujourd’hui, il y a une liquidation
par mois sur toutes les bourses de marchandises. Méme a
Paris il y a des liquidations de quinzaine pour les sucres
blancs et les farines douze marques. En méme temps, les
Boards of Trade, les Exchanges américains et anglais, en
France les assemblées du commerce ont déterminé stricte-
ment les limites de la circulation des filitres et empéché leur
chevauchement d’un mois sur un autre.

Pour donner une sanction efficace 4 ces mesures, elles ont
institué des liquidations centralisées dans lesquelles toutes

(1) Accarias de Serionne, le Commerce de la Hollande (Amsterdam, 1768),
t. II, p. 286.
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les [ilieres sont apurées par des liquidateurs agréés par ces
corporations et placés sous leur surveillance. Les réglements
de plusieurs bourses, notamment de celle de Paris, pres-
crivent l'affichage des filicres pendant qu’elles sont en cours.
Chaque membre du marché peut prendre ainsi la position qui
lui convient : surlout tous les négociants peuvent se rendre
compte de la nature et del'origine des opérations qui sont
conclues dans le mois.

Les mémes négociants figurantsur plusieurs filicres, tantot
comme acheteurs, tant6t comme vendeurs, les différences qui
leur sont dueset qu’ils doivent se compensent réciproquement
jusqu’a due concurrence :aprésqueles bulletins de liquidation
leur ont été délivrés, ils se doivent seulement dessoldes. Ce pro-
cédé, pratiqué jadis sur les foires de Lyon (chap. m, § 8) aux
fameux quatre payements de cette ville, est appelé aujour-
d’hui clearing par les Anglais et les Américains. Il a été
d’abord appliqué a la compensation des engagements des
banquiers & Londres eta New-York. Puis les Boards of Trade
Pont employé pour la liquidation des affaires en marchan-
dises et il a été réimporté chez nous. Il est en pleine vigueur
a Paris sur les marchés des grains, des graines, des farines,
des sucres, des alcools (1). Le méme usage a été introduit
Vienne, & Buda-Pesth, & Berlin, & Bréme.

Restait toujours le danger pour la partie qui a contracté
sérieusement d’avoir en face d’elle une partie qui s’est enga-
gée au dela de ses moyens. La garantie morale offerte par
le courtier qui a fait circuler la filidre était insuffisante et I'on
a été amené a établir un systéme de garanties réelles. M. Oli-
vier Senn en expose ainsi les raisons :

1° Les délais pour lesquels se traitent les affaires en marchandises
sont souvent trés longs : dix mois, un an, plus méme; la situation
de la maison avec laquelle ¢n traite peut changer du tout au tout
dans cette période.

2° Sur tous les articles traités A terme en grandes quantités, les
mouvements, hausses et baisses, sont considérables et rapides. En

(1) Le marché des huiles reste seul & n’avoir pas de liquidation centralisée.
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un an, de décembre 1886 4 décembre 1887, le cuivre a monté de
plus de cent pour cent; le café, qui en mai 1886 valait 45 francs au
Havre, montait en 1887 jusqu’a 125 francs pour retomber a 95 fr.
et au-dessous en juin; en une seule bourse, il a quelquefois monté
oubaissé de 8 & 10 franes, soit jusqu’a 15 pour 100 de sa valeur.

3¢ D’autre part, les grandes opérations du commerce moderne,
qu’on appelle arbitrages, sont toutes basées sur des différences de
prix trés faibles, entre le terme en Europe et la marchandise 4 im-
porter, au pays d’origine entre le terme sur deux marchés diffé-
rents, elc. Pour éire rémunératrices, elles doivent étre faites sur de
grandes quantités; de plus, la nécessité de conclure les ventes ot
achats qu’elles impliquent, simultanément ou du moins i un trés
court intervalle, exclut la possibilité de stipuler des garanties, de
choisir méme avec un soin minutieux les maisons avec lesquelles
on contracte. Faute de garanties d'usage, équivalant a4 une cer-
titude d’exécution, ces opérations sont impossibles, le profit espéré
n’étant plus en rapport avec le risque couru.

_Dans les grands marchés américains, a New-York, & Chi-
cago, & la Nouvelle-Orléans, les corporations commerciales,
exigent que ceux qui s’y livrent fassent dans des banques
placées sous leur surveillance ou dans la caisse méme de
la corporation ua dépét (original deposit) consistant en es-
péces, en valeurs mobilidres, au besoin en warrants pro-
portionnés a I'importance de leurs opérations, comme le
font nos agents de change quand ils exigent des couvertures
de leurs clients. Cet original deposit doit étre complété par
des suppléments appelés margins, marges, qui sont exigées
jour parjour de lacheteur, quand les cours haussent, du ven-
deur, quand ils baissent. L’intérét en est payé aux clients.
La caisse, qui regoit ces dépots et ces marges, peut méme
se charger du réglement des différences. Cest ce qui a
lieu au Produce Clearing de Liverpool établi en 1876 ef &
Bréme pour les cotons et les blés. L’usage des marges a été
introduit & Buda-Pesth en 1888. Le marché de Vienne
West entré qu'd moitié dans cette voie (1),

(1) V. Fuchs, op. cit., pp. 20 et42; David Cohn, op.cit.,p.57. Enallemand,l'ori-
ginal deposit s'appelle Einschiisse el les marges, Nachschusse.
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C’était déja un progrés sérieux. Un plus considérable en-
core a 6té réalisé sur quelques places du Continent par l'insti-
tution des Caisses de liguidation des ajfaires a terme, qu'on
appelle en Allemagne Warenliquidation Kassen. Elles ne
suppriment pas l'intermédiaire des courtiers ; mais, comme
le disent leurs statuts, elles ont pour objet « de garantir a
un vendeur et & un acheteurla bonne exécution des marchés
a terme enregistrés par elle sur la présentation des contrats
par les courtiers ». En effet, non seulement ces caisses exi-
gent des opérateurs a terme le versement de garantics qui
puissent couvrir les variations des cours, ouvrent un compte
courant & chaque opérateur et lui paient les intéréts sur ses
dépots et ses marges; mais, par suite de la garantie attachée
a cet enregistrement, acheteurs et vendeurs traitent en défini-
tive avec elles, comme a la Bourse on traite en fait avec
le Parquet ou la Coulisse (chap. 1x, § 5). Des commissions
d’expertise et d’arbitrage, auxquelles tous ceux qui s’adres-
sent & la Caisse doivent se soumeltre en cas de contestation,
complétent cette institution.

La premiére caisse de liquidation des opérations i terme a
été créée en 1882 au Havre pour les affaires en cotons et en
cafés. En 1887, Anvers a créé une caisse de ce genre pour
les cafés et les laines peignées ; puis sont venues les caisses
d’Amsterdam, de Rotterdam, de Marseille, de Hambourg pour
les cafés et les sucres, de Roubaix-Tourcoing, de Reims 1)
pour les peignés de laine, de Magdebourg pour les sucres, de
Leipzig pour les peignés; enfin le grand Produce clearing
house de Mincing Lane a Londres a adopté, en 1888 et 1889,
une maniére de procéder semblable pour le café, le sucre,
le thé et les soies gréges.

Sur toutes les places ol une caisse de liquidation a été
établie, le marché a pris une grande extension; car les spé-
culateurs ont pu y opérer avec sécurité et pratiquer notam-
ment les reports avec facilité.

(1) Par suite de circonstances locales, la Caisse de liguidation de Reims a
cessé de fonetionner en 1891.
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A Paris, l'usage des deposits et des marges n’a pu s’établir
par suite de la résistance des intéressés. La Bangue commer-
ciale et industrielle a bien établi a la Bourse du commerce
une caisse de garantie pour les affaires i terme; mais les
réglements des divers marchés (farines, grains, huiles, al-
cools, sucres) ne rendant pas les dépots et les appels de marge
obligatoires, un petit nombre de contrats seulementsont en-
registrés par elle. Il est ficheux que la place de Paris reste
réfractaire & 'introduction d’une institution aussi utile (1).

XIV. — Une caisse de liquidation bien administrée régu-
larise en effet les affairesd terme et en écarte les parasites; car
quand elle est acceptée par les principaux négociants, per-
sonne ne peut plus faire d’opérations & terme sans passer par
son inlermédiaire (2). Elle est également & méme d’empécher
ce qu'on appelle I'étranglement du marché qui se produisait
lorsqu’un gros spéculateur achetait par ses courtiers toutes les
filieres en cours. Toutes les affaires sont désormais enregis-
trées et connues journellement du public.

Mais quand une institution de ce genre est, en fait, aux
mains de spéculateurs sans scrupule qui la font gérer par
des préte-noms dans leur intérét exclusif, ils peuvent sen
servir pour exagérer leurs propres spéculations et écraser
leurs adversaires d’autant plus facilement que, par le mou-
vement de la caisse, ils connaissent leur jeu. Clest ce qui
est arrivé a Hambourg en 1888. et & Magdebourg en 1889.
Aprés un agiotage effréné sur les cafés, puis sur les sucres,
ces caisses ont du, chacune, atermoyer la liquidation de
toutes les opérations.

(1) Ces caisses sont créées par linitiative des corporations commerciales qui
existent dans tous les grands centres sous une forme ou sous une autre (§ 8).
Elles se constituent sous la forme d’une société par actions; la caisse bénéficie
en effet de certaines commissions. Les actions de la Caisse de liguidation du
Havre. émises a 1.000 fr., ont valu un moment 2.300 fr. Elles valent en 1891
1.900 fr., et ont touché un dividende de 437 fr. 80.

(2) C’est 1a au moins le but que se proposent les corporations commerciales
qui créent ces caisses ; mais comme des personnes étrangéres a la ville peu-
vent en user par l'intermédiaire d’un courtier qui agit alors comme commis-
sionnaire, il faut une grande surveillance sur les courtiers de la part du con-
seil de direction de la caisse pour que ce but soit atteint. Au Havre, on Spée
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Les affaires & terme sont regardées, en Allemagne, par
les Agrariens, comme la source de tous les maux de l'agri-
culture. En 1885 ils demandaient qu’on les réprimataumoyen
d’un impot exorbitant. Le Reichstag, aprés avoir admis le prin-
cipe d'un impot spécial sur ce genre d’affaires, fut amené
par la force des choses a le fixer seulement & 2/10 p. 1000.
Les affaires & terme n'ont point été découragées par ce
taux modéré, et cet impot, qui vaut mieux que beaucoup
d’autres, a rapporté, en 1889, 18 millions au Trésor. Les
mémes préjugés, auxquels se joignent les intéréts de
certains commercants, prennent texte des abus commis
a Hambourg et & Magdebourg pour réclamer la suppression
des caisses de liquidation. Certaines pétitions adressées
au Reichstag demandaient méme que I'Etat se chargeat
de ce genre d’opérations et institudt une Reicksliquida-
tion Kasse chargée de diriger et de moraliser le marché a
terme!

Ce serait absurde; car, comme les opérations a terme elles-
mémes, la caisse de liquidation est un instrument commercial
perfectionné dont I’effet dépend des mains quile manient.Nous
pouvons invoquer dans ce sens 'exemple de la caisse de Rou-
baix-Tourcoing créée, en 1887, par l'initiative d'un homme
éminent, M. Louis Cordonnier. Celte caisse a amené dans cette
ville la constitution d’'un marché pourles laines peignées, qui
fait une utile concurrence a celui d’Anvers, créé pour alimen-
ter I'industrie allemande. La caisse de Roubaix-Tourcoing a
réalisé, en outre, sur toutes les autres institutions sembla-
bles, un grand progrés en donnant & son conseil d’adminis-
tration le pouvoir, non pas d’atermoyer toutes les opérations
par une sorte de faillite collective, comme on I'a fait & Ham-
bourg et & Magdebourg, mais de prévenir les exces de la
spéculation. L’article 14 de son réglement porte ce qui suit
sous la rubrique manceuvres illicites :

cule de tous les points du monde sur les cafés par lintermédiaire des courtiers
agréés par la caisse. Des plaintes trés vives se sont élevées sous ce rapport
contre le fonctionnement de la Warenliquidation Kasse de Hambourg.
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Si, pour quelque cause que ce soit, la cote officielle sur le mois
en cours dépassait de 10 pour 100 la cote du mois saivant, le con-
seil d’administration et le bureau de la chambre arbitrale réunis
auront le droit, s’ils le jugeaient absolument nécessaire, de retarder
I'échéance d’une opération en bonifiant au receveur 1 pour 100 de
la valeursur le prix de vente par cinq jours de retard indivisibles.

Une clause semblable existait dans le réglement de la caisse
de liquidation de Reims.

La jurisprudence avait di déja se préoccuper de déjouer
les manceuvres qui faussent les cours aux époques de liqui-
dation. Ainsidansune espéce jugée par leTribunal dela Seine
le 5 avril 1875 un spéculateur étranger avait fait un corner
sur les farines : il avait accaparé le disponible et acheté de
grandes quantités a terme ; un négociant de Paris, vendeur
de 15.000 sacs sur juillet, avait été forcé de se laisser rache-
ter en Bourse,le 3 aout, aprés sommation; le marché avait
eu lieu & un prix supérieur de 25 p.100 aux cours précédem-
ment pratiqués ce jour-1a; le vendeur était un tiers associé
a la spéculation et le lendemain 4 aotit les cours normaux
du 1=et du 2 aoit se présentaient de nouveau a la cote offi-
cielle ! Le Tribunal décida que I'importance des dommages-
intéréts devait étre déterminée par lui, sans tenir compte de
cours fantaisistes et arbitraires. Mais de nombreux juge-
ments en sens contraire, et qui du reste s’appliquent a des
espéces ouil n’y avait pas une fraude envers unindividu déter-
miné, prouvent combien il serait difficile aux tribunaux d’ap-
précier en général si les cours a I'époque de la liquidation
étaient ou non faussés par la spéculation. La clause arbi-
trale, insérée dans les statuts des chambres de compensation
etacceptée a lavancepar lesparties, est bien plus pratique (1).

La plupart des Boards of trade ou Produce exchanges des
Etats-Unis ont cherché & prévenir les étranglements du mar-

(1) Le réglement de la Warenliquidations-Kasse de Hambourg avait une
disposition excellente en dispensant de tout appel de marges I'opérateur qui
avait déposé soit un warrant soit un connaissement ; mais il autorisait le
conseil d’administration & en dispenser les personnes qui lui paraissaient

devoir faire face a leurs engagements. Cela ouvrait la porte a tous les abus.
Fuchs, op. ecit., p. 35.

18
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ché en investissant les commissions exécutives, au cas ottl’'on
exige denouvelles marges dudroit de déterminer lavaleur des
produits sur lesquels portent les contrats sans tenir compte
des priz fictifs qui pourraient étre allégués : de méme, au cas
de non-livraison a la date du contrat, la commission doit ré-
gler la différence due par le vendeur a P’acheteur d’apres le
cours du jour de la liquidation; « étant toutefois entendu que
cette disposition n’autorise pas desréclamations d’un caractere
extortionate d’apres des cours manipulés précisément en vue
de servir de base a des réclamations de ce genre (1). »

Maisles corporations commerciales américaines usent rare-
ment de ce pouvoir discrétionnaire.

D’une maniére générale, il vaut beaucoup mieux, comme
on le fait & Roubaix-Tourcoing, exiger ab initio des dépots
élevés et méme limiter le crédit ouvert aux personnes qui
usent de la caisse,ce qui arréte net les écarts de la spécula-
tion, que d’exiger seulement des marges faibles, comme au
Havre, puis, quand les cours montent, deles augmenter beau-
coup : cela précipite la ruine des spéculateurs de second
ordre et laisse le champ libre aux meneurs du marché (2).
En effet (§ 16),parle seul fait de leur position prépondérante,
les gros spéculateurs peuvent influencer momentanément les
cours dans le sens de la hausseoude la baisse. Les principales
chambres de commerce allemandes, notamment celle de
Bréme, enréclamant énergiquement le maintien des Cazsses
de liguidation, se prononcent en ce sens.

Le petit nombre des types marchands, sur lesquels portent
les ventes a terme et qui sont les régulateurs du cours de
toutes les autres sortes, facilite souvent les manceuvres de
I'agiotage. On a accusé la Gaisse de liguidation pour les

(1) Le Cotton Exchange de New-York a une régle en vertu de laquelle
« toute transaction faite sur un mois au-dessus du prix auquel ce mois est
offert ou au-dessous du prix pour lequel ce mois est demandé, jusqu’a ce que
ce qui est offert ait été pris et que ce qui est demandé ait été fourni, ne doit
pas étre considére comme le prix du marché pour ce mois et ne doit pas
étre relaté sur la cote ».

(2) Olivier Senn, Etude sur les mdrchés aterme, p. 217.



LES SPEGULATIONS COMMERCIALES 275

cafés d’Hambourg de les avoir restreints arbitrairement. On
se plaint aussi que les types sur les peignés de laine 2
Berlin soient en trop petit nombre.

Les réglements du marché des grains de cette ville ont
étél’objet de plaintes semblables, sibien qu’en septembre 1888
M. de Bismarck, prétendant que les spéculateurs avaient
réussi & abaisser par des ventes & découvert le prix du sei-
gle pour neutraliser les nouveaux droits de douane, a trans-
porté des négociants au ministre du commerce la nomina-
tion de la commission administrative de la bourse aux
céréales de Berlin et a exclu de cette commission les mar-
chands de grains. Lanouvelle commission, fidéle'aux instruc-
tions du maitre, décida que les seigles pesant 72 kilos au
moins a 'hectolitre pourraient seuls étre livrés en exécution
des marchés & terme. Comme les seigles allemands attei-
gnent généralement ce poids, tandis que les seigles russes
restent un peu au-dessous, c’était un ‘moyen indirect de
favoriser les premiers. En fait, 'année d’apres le poids des
blés indigénes s’étant trouvé trés faible, cette mesure s’est
retournée contre la production nationale (1).

La détermination des types admis dans les marchés a
terme a une grande influence sur toute la cote. Ce que, dans
ce cas, le gouvernement prussien faisait, pour complaire aux
agrariens, les corporations commerciales peuvent évidem-
ment le faire dans un autre sens.

XV.— Des éléments factices se mélent eneffet a ces trans-
actions et il ne faut pas se dissimuler le développement
sur toutes les grandes places de commerce des marchés
fictifs, qui sont une forme du jeu et de I'agiotage.

Le jeu est une des passions humaines qui prennent les
formes les plus diverses, depuis la loterie, en Italie, jusqu’au
pari mutuel sur nos champsde course.Au dix-septidmesigcle,
on pariait dans les villes de commerce sur I'arrivée de tel ou
tel navire, dans les capitales sur la mort de tel ou tel per-

(1) V. Udssociation catholique du 15 septembre 1888, le Journal des Econo-
mistes dui5 septembre 1888, et 'Economiste frangais du 6 septembre 4890
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sonnage politique (1); des constitutions pontificales durent
meéme, & Rome, défendre les paris surl’élection du futur pape
ou la nomination des cardinaux (2).

Quand les marchés a terme furent entrés dans les usages
commerciaux, les négociants et méme les gens étrangers au
commerce qui voulaient jouer ontimaginé de le faire en simu-
lant une vente a terme : ni l'une ni 'autre partie n’admet
I'hypotheése d’une livraison; tout se borne au paiement d’une
différence dans un sens ou dans l'autre, selon qu’au jour de
la livraison le cours de la marchandise est plus élevé ou plus
bas(3). Tel est, par exemple, le cas de ce coiffeur marseillais,
pour prendre Uespece d’un arrét de la Cour d’Aix, qui achéte
le 1t mars 10.000 quintaux de blé & 27 francs, livrables fin
avril; cela veutdire que si, & ce moment, le blé vaut 28 francs,
le vendeur devra payer a I’acheteur 10.000 francs; s’il est
tombé a 26 francs, c’est I'acheteur qui devra les payer au
vendeur. On joue de méme au Havre sur les cafés et les
cotons, a Reims sur les laines, & Paris sur les huiles et les
sucres, partout sur les valeurs mobilidres.

Les anciens arréts du Conseil, qui défendaient les opéra-
tions a terme sur les fonds publics, ne visaient pas les mar-
chandises. C’est la Convention qui imagina de prohiber
absolument tout marché a terme pour déjouer les agio-
teurs qu’elle accusait de I'échec du maximum (4). Ces lois

(1) Tolet (Instructio sacerdotum, lib. V, cap. 27T), aprés avoir dit que le jeu,
quand il n’y a pas fraude, est un mode légitime d’acquisition, ajoute : « Idem
etiam dicendum de his, qui supra rerum certitudinem vel eventum sponsiones
faciunt et deponunt. Vere enim per hanc viam dominium transfertur, dum-
modo non sit fraus ex altera parte, puta quia res ei est certa et fingit
dubiam; tunc enim restituere tenetur.

(2) Bulle de Pie IV, In eligendis; bulle de Grégoire XIV, Cogit nos.

(3) En 1760, & Londres, la fureur du jeu était telle que de nombreux paris s’'en-
gageaient sous forme de ventes de lentilles vertes & livrer au moment de la
récolte. L’apparition sur le marché despremiéres lentilles était attendueavee
impatience, car c’était le moment du réglement de ces prétendues ventes. V.
Mortimer, Every man his own broker (London, 1761), cité par David Cohn, op.
cit., p. 100.

(%) Décret du 43 fructidor an III, art. 3 : « Tout homme qui sera convaincu
« d’avoir vendu des marchandises et effets dont, au moment de la vente, il ne
« serait pas propriétaire, est aussi déclaré agioteur et puni comme tel. » La loi
du 28 vendémiaire an IV défend aussi les ventes & terme de marchandises sous
les peines les plus sévéres.
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insensées ne lui avaient pas survécu et il parait prouvé que
les rédacteurs de nos Codes avaient entendu laisser toute
liberté aux opérationsaterme sur les marchandises. Mais en
1824 la Cour de Paris et la Cour de cassation (arrét de Forbin-
Janson) crurent devoir considérer comme des paris les
opérations & terme se réglant par des différences. Le perdant
pouvait dés lors, en invoquant I'exception de jeu (art. 1965
du Code civ.), se soustraire & obligation de payer sa dette.
En pratique, rien n’était plus difficile pour les tribunaux que
de décider s’il y avait eu jeu ou non. Les cours d’appel, con-
trairement aux tribunaux de commerce, avaient prétendu en
trouver la preuve dans le fait que I'opération devait se ré-
soudre par le paiement d’'une simple différence; mais elles
étaient arrivées a annuler ainsi des opérations trés sérieuses
et parfaitement légitimes.

Loin de [décourager les joueurs et les spéculateurs aven-
tureux, cette jurisprudence donnait une prime a la malhon-
néteté; car, en cas de perte, le joueur de mauvaise foi se
dérobait a ses engagements, tandis que I'honnéte homme
payait. C’est donc a bon droit que la loi du 28 mars 1885 a
reconnu « comme légaux tous marchés a terme sur effets pu-
blics et autres, tous marchés A livrer sur denrées et mar-
chandises, lors méme qu’ils se résoudraient par le paiement
d’une simple différence (1) ».

Il en est ainsi & peu prés chez tous les peuples civilisés,
soit par la disposition de lois expresses, soit par un usage
qui a frappé dedésuétude les lois anciennes. Chose curieuse,
c'est en Amérique, la ot la spéculation est le plus aventu-
reuse et 'agiotage parfois le plus immoral, que la législation
se montre le plus hostile aux opérations & terme. De loin en

(1) D'aprés les travaux préparatoires et le texte méme de cette loi,I'exception
de jeu pourrait encore étre opposée aux purs paris sur la hausse ou la baisse
de valeurs ou de marchandises, qui dés Porigine devraient se résoudre parune
différence : mais il faudrait pour cela prouver qu'une convention spéciale a
éié faite dans ce but, ce quien fait n’arrive pas. La loi du 28 mars 1885 a eu
pour but d’empécher qu’on opposat cette exception aux marchés a terme, qui
ont été conclus dans les formes usitées sur les bourses. V. jugement du Tri-

bunal civil de la Seine, 1°r décembre 4888, dans la Gazetle des tribunaux du
19 janvier 1889. Cf. Levé, Code de la vente commerciale (Pedone, 1891), p. 434.
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loin, une cour de justice les déclare nulles en se basant surla
common law. Quelques Etats ont en outre édicté des statuts
pour prohiber les transactions sur denrées futures, les options
ou marchés a primes, les opérations faites avec marges. Ces
lois restent absolument lettre morte : ce sont seulement des
satisfactions platoniques données a l'opinion par les politi-
ciens des législatures, au lendemain de quelque grave per-
turbation causée par I'exces de I'agiotage (1).

En Belgique, en Italie, en Suisse, en Allemagne, en Au-
triche, en Hollande, en Espagne, les marchés a terme dans
toutes leurs variétés sont aujourd’hui reconnus par la légis-
lation (2). Il en est de méme en Angleterre, quoique parfois
on ait appliqué les vieilles lois qui défendent les jeux et lote-
ries aux transactions du Stock Exchange surla demande d’un
débiteur de mauvaise foi.

La difficulté, en pareille matiére, est double : d’abord I’as-
similation de ces opérations, méme celles les plus a vide, aux
paris, est inexacte. Le vendeur qui spécule sur la baisse,
I’acheteur qui spécule sur la hausse s’appuyent toujours sur
des conjectures, des prévisions plus ou moins bien étudiées.
Ni I'un ni I'autre ne croit courir seulement la chance comme
celui qui jette les dés. Ensuite, si I'on se reporte aux expli-
cations données plus haut sur les nombreuses opérations
commerciales qui doivent forcément se régler par des diffé-
rences, onreconnaitra que le criterium sur lequel se fondait
autrefois la jurisprudence pour distinguer entre les opéra-
tions & terme était inexact. Il fallait en arriver & une pure
recherche d’intention et c’est ainsi que, en 1858, le Sénat
Rhénan, faisant application des principes du Code civil fran-
cals, avait da poser la question (3).

(1) En 1884, la législature de I’Ohio a passé un bill punissant d’'une amende
de 50 a 100 dollars, et d'un emprisonuement de un & trois mois, tous ceux qui
feraient des transactions in margins or futures sur les blés, les huiles,les den-
rées alimentaires. Le Wisconsin, ’Arkansas, le Mississipi et I'Illinois ont des
lois semblables depuislongtemps, maisqui restent sans application.

(2) Le Code de commerce portugais de 1888 est le seul code moderne, qui ait
reproduit le systéme de la jurisprudence francaise antérieur i la loi de 1883.
V. art. 365 a 380,

(3) V. David Cohn, op. cit., pp. 48]et suiv.
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La meilleure distinction qui ait été faite en cette matiére
est celle du nouveau Gode pénal hongrois, art. 416, § 1. 11
punit des peines de la banqueroute « celui qui s’est rendu
insolvable par des jeux de bourse et par des spéculations ne
rentrant pas dans le cercle normal des ses affaires ». En effet
les gens qui, sans étre commercants, sans étre de la partie,
font des spéculations commerciales, sont non seulement cou-
pables d’une imprudence grave, mais ils sont des parasites.
Ils ne participent en rien au grand service de I'approvision-
nement par lequel les opérations, qui de prés ou de loin y
concourent, trouvent leur justification. lls opérent a vide et
généralement & faux; car ils se précipitent aveuglément du
coté out I'entrainement commun fait déja pencher le marché.
Non seulements ils se nuisent & eux-mémes, mais encore
leurs opérations factices peuvent dans certains cas fausser les
cours en trompant les négociants sur I'état réel des offres et
des demandes. C’est ce genre de spéculateurs que les régle-
ments des corporations commerciales cherchent a exclure du
marché. :

XVI. — Le jeu sur les différences de valeur des marchan-
disesn’en reste pas au point que nous décrivionstouta’heure,
ou du moins c’est le cas des petits spéculateurs et des simples
qui s’aventurent a 'aveugle sur cette mer pleine d’écueils.

Les grands joueurs cherchent & faire arriver I'événement,
— hausse ou baisse, — sur lequel ils ont parié : c’est ce qui
constitue l'agiotage (§ 1) et ce qui fait au point de vue moral
son caractére absolument coupable (1).

Les haussiers (bulls) et les baissiers (bears) sontorganisés
en deux partis quise livrent desluttes acharnées,en employant

(1) Etymologiquement, agio veut dire la différence entre la valeur portée
dans une lettre de change et le prix pour lequel elle est négociée. L’expression
‘dagiotage a été employée d’abord pour désigner les spéculations sur les dif-
férences de valeur entre le papier-monnaie et les espéces métalliques, Ensoi,
ces speculations sont parfaitement légitimes et elles sont le seul frein efficace
aux folies et au despotime des gouvernements qui recourent au papier-mon-
naie. L'on comprend dans quel but intéresséles gouvernements ont cherché i
flétrir ces spéculations. Toutefois il faut reconnaitre qu’elles ont di bien sou-
vent donner lieu aux manceuvres coupables que nous décrivons au texte,
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les moyens les plus immoraux. Les fausses nouvelles répan-
dues & voix basse ou les journaux financiers spéciaux
étaient 'enfance de I'art. Onrecourt aujourd’huia de fausses
statistiques de la production pour influencer les cours (1).

On cherche parfois, disait Alfred de Courcy, I'origine d’une
nouvelle sinistre démentie le lendemain. On dit aveec une certaine
indifférence et par euphémisme : ce n’était qu'un bruit de bourse.
Le vrai nom de ces bruits, ¢’est escroquerie et brigandage. Les hom-
mes qui les répandent sont des brigands.

Un écrivain génois du xvi®siecle, Raphaél de Turri, décrit
les manceuvres de ce genre auxquelles se livraient ses com-
patriotes et les efforts qu'ils faisaient pour fausser les cours
par des transactions fictives. Un édit des Titats généraux de
Hollande de 1677 les stigmatise et les punit (2). Elles n’en
continuérent pas moins & Amsterdam et ailleurs.

L’article 419 du Code pénal punit les fausses nouvelles
répandues pour amener la hausse ou la baisse. Mais en fait

2

ces manceuvres sont impossibles a saisir : témoin cette his-
toire qui se passe aux Etats-Unis :

Le célebre spéculateur Daniel Drew, quand il était le maitre de

(1) Cette manceuvre-la estdéjouée par les corporations commerciales, qui éta-
blissent un service d’informations permanent placé & Ia disposition de tous
leurs membres. Le Cotfon Ezchange de la Nouvelle-Orléans est arrivé sur ce
point & la perfection. Chaque jour I'état de la température sur tous kes points
du Cotlon belt est indiqué dans son grand hall par des dépéches télégra-
phiques.

(2) Henri Desaguliers en parle en ces termes, dans PInstruction abrégée sur
les livres & double partie (pp. 36-37), qui est jointe & I'édition de 1721 du
Traité général du commerce d' Amsterdam, de Samuel Ricard :

« Nous ne pouvons approuver de tels monopoles, qui ne butent (en se ren-
dant maltres des marchandises) qua se faire seuls riches et opulents, par
tromperie etsur la ruine d’uneinfinité de familles, lesquelles se voient souvent
(par de telles entreprises) réduites 4 la mendicité et 4 la misére, parune obs-
cure soumission des chefs & se blouser dans leur propre ruine, en faisant
comme les aufres trompeurs, ainsi par considération, la volonté de tels Mono-
poleurs, ennemis du genre humain, lesquels prétendent rendre un chacun
esclave de leurs volontés avec mépris et selon leurs raisons (plutét babil et
caqueti; les autres n’entendent rien dans le négoce ni commerce, il n’y aque
leur esprit trompeur et superfin en supercherie qui sache tout. Il n’y a point
de Paon ou Pan, qui sache mieux faire la roue et se mirer dans sa queue
aux rayons du soleil, que ces sorles de personnes dans leursallées et venues
ou directions et machinations. On laisse 4 toute chrétienne régence a faire
leurs réflexions nécessaires pour pouvoir empécher et prévenir de telles entre-
prises trompeuses et ruineuses pour tous les habilants de chaque ville, »
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I'Erie Railway,donna un jour une informationimportanted un dia-
cre de son église, mais enlui recommandant expressément de ne la
communiquer a personne. Le diacre, comme Daniel Drew lavait
présumé, n’eut rien de plus pressé que de la répéter a tous les dia-
cresde sa connaissance. Ils en firent usage & leur détriment et au
grand bénéfice de Daniel Drew. Le premier diacre vint le trouver la
mine allongée et se plaignit durésultat désastreux de son infor-
mation confidentielle. Sur quoi Daniel Drew, reconnaissant que son
ami pouvait avoir été induit en erreur parson fait, lui paya comple-
tement le montant de sa perte. Mais, répartit le diacre, ily a aussi le
diacre Jones, le diacre Brown et le diacre Smith qui ont faitde
lourdes pertes. C'est possible, répliqua le bienveillant spéculateur ;
mais ne vous avais-je pas recommandé de ne rien leur dire de ma
confidence ?

La multiplication méme des achats & terme ou des ventes
a livrer peut influencer les cours en hausse ou en baisse, et,
quelle que soit pour les joueurs I'issue de leurs manceuvres,
elles ont toujours le graveinconvénient de fausser les cours;
car la cote du disponible est forcément influencée par celle
du terme (1). Si cette manceuvre est poussée jusqu’'a un certain
point, elle peut méme aboutir a 'accaparement (chap. vur, § 2).
Pendant prés de trois ans, le marché des fontes écossaises,
qui se tient & Glascow, et ou toutes les affaires se font sur
les récépissés des docks dans lesquels les fontes sont em-
magasinées, a été troublé par un groupe de spéculateurs de
Londres, absolument étrangers a la production et au com-
merce régulier des métaux. Ils ont a diverses reprises
fait monter artificiellement les warrants de fonte de 42 shel-
lings & 58, puis les ont ramenés en arridre sans qu’un chan-
gement dans les conditions de Iindustrie se fat produit.
Ces transactions portaient sur des fufures et se réglaient
exclusivement par des différences. Pendant ce temps, les
fontes anglaises, dont le marché est & Cleveland et a Middle-

(1) C'est & tort que certains auteurs ont nié 'influence possible des opérations
fictives surles cours. Elle esttrésréelle. V. Arthur Crump, op. cit., p. 21, et David
Cohn, op. cit., pp. 73-T4. Cf. the Economist, 4 et 11 février, 15 septembre 188S.
D'aprés les régles du Collon Exchange de la Nouvelle-Orléans,toute personne,
qui a fait enregistrer une vente fausse, est punie de Iexpulsion. la Caisse
de liquidation du Havre punit de peines disciplinaires «le courtier garant
convaineu d'avoir laissé en blanc le nom du contractant ou d’avoir fait enre-
gistrer un contrat sans avoir au préalable conclu Paffaire ».
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borough, ne suivaient point ces énormes écarts des prix.
L'industriesidérurgique écossaise a éprouvé de graves dom-
mages de ces perturbations dans les cours.

Lindignation causée par ceite campagne a été telle qu’un
membre du Parlement a proposé un bill cherchant aréglerles
ventes de warrants de fontes. Mais ce projetn’a pas abouti;
car le Parlement anglais ne se préte pas, comme les législa-
tures américaines, a édicter des lois qui restenl forcément
sans application pratique.

L’action de ce groupe d’agioteurs a été singulidrement fa-
cilitée, parce que, d’apres les conditions du marché de Glascow,
acheteurs et vendeurs de warrants sur les mois prochains ont
réciproquement le droit : le vendeur d’exiger la réception an-
ticipée, 'acheteur de demander la livraison immédiate sous
déduction de I’escompte. Une pareille clause semble faite
tout exprés pour surexciter I'agiotage ; car, les warrants de
fonte étant forcément en quantité limitée, la connaissance
que haussiers ou baissiers ont de I'état des stocks leur per-
met d’étrangler leurs adversaires pourvu qu'ils soient assez
forts pour cela. Les fabricants de fonte, qui ont créé le
marché a terme des warrants, pour n’étre pas obligés d’ar-
réter leur fabrication chaque fois que les commandes font
défaut, devraient modifier ces conditions. C’est & eux, et non
au législateur, & organiser rationnellement leur propre mar-
ché. ls pourraient trouver des modeles dans nos Caisses de
hquidation frangaises.

Généralement les agioteurs de notre temps ont I'intelli-
gence de jouer dans le sens naturel du marché, c’est-a-dire
en exagérant seulement ses tendances réelles au lieu d’aller
a encontre. Aujourd’hui, avec 'abondance des informations
el les progres de la stalistique commerciale, ce jugement est
plus facile et la victoire tend a se fixer du coté des gros
bataillons, ¢’est-a-dire des gros sacs d’écus. Un acheteur a
terme, s’il est suffisamment riche, en multipliant ses achats,
force & se racheter & tout prix les vendeurs imprudents a
découvert, qui n’ont pas les reins assez solides pour livrer
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effectivement. C’est ce qu'onappelle étrangler le découvert.
En sens inverse, le spéculateur & la baisse, qui peut jeter plus
de marchandises sur le marché que ses rivaux n’en peuvent
acheter, éerase le marché. 1l y ala tout un ordre d’escro-
queries, qui échappent & I'action répressive de la loi et qui
donnent awu monde des affaires moderne un facheux aspect ;
car le sentiment de 'honneur n’est plus assez rigide pour que
ceux qui ont du leur fortune a de telles manceuvres soient,
dans le cercle des relations sociales, frappés de la réproba-
tion qui flétrissait jadis 'usurier.

Cette conslatation est d’autant plus triste qu’il faut en
méme temps bien se convaincre qu’aucune loi ne peut répri-
mer ces abus, parce quaucune définition légale ne saurait
distinguer la transaction légitime et sérieuse de 'opération
fictive et frauduleuse;la distinction repose en effet essentielle-
ment sur une questiond’intentionnon pas méme chez les deux
parties, mais souvent chez une seule. Les marchés a terme,
qui sont un des instruments de ’agiotage, sont aussi, nous
I’'avons vu, un moyen indispensable pourl’approvisionnement
commercial. D’ailleurs, les achatsendisponiblesont également
dangereux entre les mains d’agioteurs puissants, comme le
prouvera I'histoire du syndicat des cuivres (chap. vur, § 12).

Heureusement Pamplitude des marchés modernes, le ni-
vellement qui tend continuellement & s’opérer entre eux, la
facilité des communications font prompte justice des exagé-
rations factices des cours. L'immense majorité des agioteurs,
les grands comme les petits, finissent par étre ruinés. On
le voit dans les tentatives d’accaparement qui se pro-
duisent de temps a autre et dont nous allons parler. Ceux
qui surnagent et s'enrichissent le doivent évidemment & une
justesse de vues pratiques qui s’allie malheureusement sou-
vent avec la malhonnéteté ; mais elle leur fait, dans les cir-
constances ordinaires,remplir les services économiques d’or-
dre général que I'on demande a la spéculation commerciale.
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LES ACCAPAREMENTS COMMERCIAUX ET LES SYNDICATS INDUSTRIELS

L. Ce qui constitue 'accaparement : les préjugés populaires et les erreurs de
l'ancienne législation. — II. Les accaparements anciens et modernes. —
HI. Intervention de la Finance cosmopolite dans ces opérations. — IV. Un
corner qui a réussi : e Consortium de Turin surles soies. — V. Les coalitionsde
commercants et d'intermédiaires. — VI. Les syndicats industriels pour régler
la production en Europe. — VII. Les consolidations de chemins de fer aux
Etats-Unis. — VIII, Les Trusts américains. —IX. Causes spéciales aux Etats-
Unis qui rendent plus dangereuses les combinaisons de capitaux. —X. Pour-
quoi les accaparements commerciaux et les monopoles industriels ne s’éta-
blissent pas en Angleterre d’une maniére permanente. — XI. Des syndicats
internationaux pour régler la production sont-ils possibles ? — XII. La So-
ciélé des métauz etle syndicat des cuivres, — XIII. Comme quoi I’histoire
se répéte. — XIV. Le Socialisme et los grandes concentrations industrielles
contemporaines.

L. — Avant tout, il faut s’entendre sur ce qui constitue
l'accaparement ; car, autrefois surtout, on a souvent flétri
de ce nom des opérations commerciales parfaitement 1égi-
times (1). Il differe de la spéculation en co que, tandis que le
spéculateur se borne & prévoir les changements de prix de la
marchandise et acheter ou a vendre suivant cette prévision,
Paccapareur cherche, comme lagioteur (chap. v, §16), a pro-
duire par ses manceuvres la hausse ou la baisse, ou plutot
I'une et I'autre alternativement, et en outre a s’assurer

(1) Tels sont par exemple les faits imputés durant sa vie dans le siéele au
bienheureux Lucchesio, I'un des premiers tertiaires de Saint-Francois. (V.
les Acta Sanctorum aprilis, tome I1I, pp. 596 et 598.) Ces fausses idées remon-
tent & un capitulaire de Charlemagne : « Quicumque enim tempore messis vel
tempore vindemiz, non necessitate,sed propter cupiditatem, comiparatannonam
aut vinum, verbi gratia de duobus denariis comparat modium unum et servat
usque dum venumdare possit contra denarios quatuor aut sex seu amplius,
hoe turpe luerum dicimus. Si hoc propter necessitatem comparat, ut sibi ha-
beat et aliis tribuat, negotium dicimus. » Capitularia requm Francorum (éd.
Baluse, Paris, 1788), t. I, p. 727.
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pendant un temps plus ou moins long le monopole du
marché (1). Manceuvres frauduleuses et constitution d'un mo-
nopole artificiel, voild les deux éléments qui, réunis, cons-
tituent ’accaparement.

Le simple fait de retirer des existences du marché, de
faire la rareté par Pabstention de vendre, ne constitue pas
une manceuvre frauduleuse. « C’est ce que font tousles cul-
tivateurs qui peuvent attendre dans lespoir de profiter des
hauts prix futurs, » écrivait de Metz-Noblat en 1867. A
cette époque, toute l'alimentation publique reposait sur des
réserves locales. Lesgreniers avaient dans toutes les fermes
un grand développement et nous avons encore connu tel
propriétaire & sonaise, qui était fier de conserver les récoltes
de trois années. Quel était le résullat de ces habitudes? « Au
lieu de vendre, ils gardent, ajoutait de Metz-Noblat, et de
la une hausse immédiate au profit de ceux qui sont obligés
de vendre, hausse qui sauvegarde I'approvisionnement du
marché pour la fin de I'année. Mais le cultivateur qui garde,
qu’est-ce, sinon un ‘spéculateur ? Eh bien! quand le spécula-
teur proprement dit achéte au cultivateur, qui faute d’avan-
ces est obligé de vendre, il n’y a 1a qu'une substitution de
personnes dans le méme office (2). »

Lesanciennes législations punissaient sous le nom d’accapa-
rement des faits aussi simples et aussi légitimes. De réglomen-
talion enréglementation,on en était arrivé a enlever non seule-
ment au négociant, mais au propriétaire le droit de disposer de
sa chose ! C’étaitla un étatde choses relativement nouveau; car,
comme le constate Delamarre dans son Traité de lapolice, jus-
quen 1567 « le commerce des blés était librea toutes sortes de
« personnes : les laboureurs et les propriétaires qui faisaient
« valoir leurs terres en pouvaient acheter les uns des autres
« pour les revendre : les marchands en faisaient autant 3.

(1) Courcelle-Seneuil, Traité théorique et pratique d’économie politique, t. 1,
pp. 420-432.

(2) De Metz-Noblat, les Lois économiques, chap. xmr, 20 édit, p. 95.

(3) V. exposé de cette réglementation avec la reproduction des textes

dans le 2¢ rapport sur les commerces du blé, de la farine et du pain au Conseil
d'Etat, par F. Le Play. In-4, 1860 (appendice).
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Cest le chancelier de L’Hopital, qui, s’inspirant de esprit de
réglementation et de despotisme dont les Tudors donnaient
'exemple en Angleterre, introduisit les défenses de vendre le
blé aux marchands dans un rayon de huit lieues autour de
Paris, un peu moindre autour des autres villes, les prohibi-
tions aux marchands de blé de s’acheter et de se revendre les
uns aux autres, I'obligation de vendre les quantités amenées
au troisidme marché a quelque prix que ce fit... Les Par-
lements avaient établi, chacun autour de la ville ot il sié-
geail, un régime réglementaire semblable et I'on sait la rési-
stance aveugle qu’ils opposérent aux réformes essayées
par Louis X VL.

Le controleur général Terray et ses collaborateurs Bertin,
I'intendant de Paris, de Sartines, le lieutenant général de
police, prétendaient que Dexistence d’un commerce orga-
nisé était une cause de renchérissement des marchandises
et particulierement du blé. D'aprés leur correspondance
officielle, les honnétes gens s’abstenaient de cette affaire et la
laissaient aux rapports directs du producteur et du con-
sommateur. En réalité, ils croyaient si peu 3 la possibilité
de lapprovisionnement direct des consommateurs par les
producteurs qu’ils chargeaient des marchands commissionnés
par le gouvernement d’assurer Papprovisionnement de Paris
et des principales provinces. Mais ce commerce réglementé
et privilégié avait pour résultat de rendre le blé beaucoup
plus cher qu’il ne I'aurait été si le commerce libre edt pu
opérer. Le Trésor s’appauvrissait; les consommateurs
payaient cher; seuls, ces négociants commissionnaires pour
le compte du gouvernement 's’enrichissaient par des ma-
nceuvres, qui donnérent naissance a I'absurde, mais terrible

légende du pacte de famine (1).

(1) Aprés les beaux travaux de MM. Gustave Bord et Biollay, la question du
pacte de famine a été encore élucidée dans un mémoire présenté al’Académie
des Sciences morales et politiques par M. Georges Afanassiev, del'Université
d’Odessa (comptes-rendus de 1890). Le savant professeur a mis en pleine
lumiére par des recherches personnellesaux archives les quelques faits de ren=

chérissement local quise sont ‘produits dans les provinces parles concussions
d’agents secondaires,alors que Terray,comme son prédécesseur Laverdy, pour-
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La législation anglaisesur le commerce des céréales pendant
longtemps n’avait pasété plus raisonnable, et mémec’était sans
doute elle qui avait inspiré les erreurs économiques dont la
France fut silongtempsvictime. Un acte de 1349 avait défendu
aux marchands de céréales d’avoir unstock dépassant 10 quar-
ters (2.907 litres). Un acte de 1551 interdisait de vendre &
'avance du grain en route pour un marché, parce que cette
vente anticipée enlevait au Roi et aux seigneurs la perception
de certains droits et redevances. Il était également interdit de
revendre dans un méme marché du grain qu'on y aurait
acheté (1).Desréglements semblables existaient pourle com-
merce des matiéres premiéres nécessaires aux industries na-
tionales. Pendant longtemps l'exportation de la laine fut
considérée comme un crime.

By

Mais peu & peu l'opinion publique s’était éclairée et avait
laissé tomber en désuétude ces réglementations. Quand un
acte de 1773 les abrogea définitivement, il n’y eut plus
de recul en arridre, et, méme dans les années de diselte
qui se produisirent peu aprés, on ne vit pas les formidables
combinaisons de préjugés administratifs et d’aveuglements
populaires, qui chez nous jouérent un si grand réle dans les
préludes de la Révolution.

Le résultat des mesures administratives dirigées contre le
commerce élait d'écarter du commerce des blés les négo-
ciants les plus considérés et d’opprimer les producteurs
ruraux sur lesquels avait fini par retomber le principal poids
des charges publiques. Elles se retournaient méme contre
les consommateurs qu’on prétendait protéger; car I'approvi-
sionnement était fort irrégulier et par conséquent des raré-
factions extrémes sur certains points coincidaient avec des
encombrements sur d’autres. Des actes de malhonnéteté de
la part des commergants devaient d’autant plus se produire

stuivait, aux dépens du Trésor, la chimére de l'approvisionnement 3 bon
marché par le Gouvernement.

(1) V. D*Fuchs,der Englische Getreidehandel und seine organisatign (Leipzig,
1890, Humblat).
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que le législateur, confondant le juste et I'injuste, perdait le
droit d’étre obéi.

Néanmoins, depuis les opérations du philosophe Thalés ra-
contées par Aristote (1), maints cornmergants ont certaine-
ment cherché & monopoliser pendant un certain temps une
marchandise pour en élever arbitrairement le prix. Mais les
procédés employés alors et aujourd’hui sont bien différents.

Il. — L’ancien accapareur achetait toutes les marchan-
dises qu’il pouvait recueillir chez les particuliers ou sur les
marchés ; il les transportait la nuit dans des chariots dont les
roues élaient entourées de paille et les enfermait dans des
greniers soigneusement cachés. Au besoin, disait-on, il en
détruisait une partie pour faire monter le prix du restant. I
ne se décidait & vendre, et seulement par petites quantités,
que quand la privation prolongée avait décidé les consomma-
teurs a subir toutes ses exigences. Tel est le tableau chargé
en couleurs que les écrivains du moyen 4ge et de l'ancien
régime nous ont laissé des accaparements de leur temps.

Tout autres sont les procédés modernes. D’abord, Iacca-
pareur isolé n’existe pas. Pour agir sur des marchés étendus
comme les notres, il faut que les spéculateurs forment

(1) « Les connaissances en astronomie de Thalés lui avaient fait supposer,
dés Ihiver, que la récolte suivante des olives serait abondante. Il employa le
peu d'argent qu'il possédait & fournir des arrhes pour la location de tous les
pressoirs de Milet et de Chios;il les eut & bon marché, en I'absence de tout
autre enchérisseur ; mais quand le temps fut venu, les pressoirs étant recher-
chés tout a coup et en foule, il les sous-loua au prix qu'il voulut. Le profit fut
considérable; et Thalés prouva que les philosophes, quand ils le veulent, sa-
vent aisément s’enrichir, mais que ce n’est pas 1a Pobjet de leurs soins... »

« Un particulier, en Sicile, employa les dépots faits chez lui & acheter le fer
de toutes les usines, et quand les négociants venaient des divers marchdés,
il était seul & le leur vendre; sans augmenter excessivement les prix, il gagna
cent talents pour cinquante. Denys en fut informé, et, tout en permettant au
spéculateur d’emporter sa fortune, il I'exila de Syracuse pour avoir imaginé
une opération préjudiciable aux intéréts du prince. Cette spéculation, ce-
pendant, est au fond la méme que celle de Thalés; tous deux avaient su se
faire un monopole. Les expédients de ce genre sont utiles & connaitre, méme
pour les chefs des mtats. Bien des gouvernements ont besoin, comme les
familles, d’employer ces moyens-la pour s’enrichir, » Poliligue,liv. I, chap. 1v,
2§ 5 et suiv.

Saint Thomas, dans sa Glose (D. Thoma in Politic. Aristotelis. Romea, 1492),
paraphrase ce passage sans réflexion personnelle. D’apreés sa traduction, Thalés,
au lieu de louer des pressoirs, aurait pendant Ihiver acheté toutes les huiles
de la récolte future par des marchés a livrer avec arrhes,
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une coalition (1), un corner, un pool, comme on les appelle
en Amérique et en Angleterre, ol ces opérations se sont pro-
duites fréquemment dans ces dernidres années, un schwanze,
comme on dit en Allemagne, ou la chose est connue aussi.

Le corner est constitué par un certain nombre de
puissants spéculateurs, qui se lient par un pacte secret et
jamais écrit. lls débutent par acheter tous les stocks disponi-
bles, ce qui commence & faire monter les prix. Ils se gardent
bien de cesser absolument de vendre comme les accapareurs
d’autrefois, de maniére a faire souffrir les consommateurs.
Affamer des populations en cachant le blé, arréter les manu-
factures en détenant le coton serait trop dangereux. Seule-
ment ils limitent les ventes aux besoins de la consommation
journaliére et les font & des prix gradués, au fur et & mesure
que le cours s’élev