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Chapitre XXI
Le capital productif d’intéréts.

L'étude gque nous avons faite dans la deuxiéme partie de ce volume du taux général ou moyen du
profit ne nous a pas fait connaitre la forme définitive de celui-ci ; nous n'avions, en effet, envisagé
gue le capital industriel et les différentes branches de production dans lesquelles il peut étre
engagé. Nous savons maintenant qu'il y a également un profit commercial et que le capital
commercial intervient dans I'égalisation des taux des profits. La notion du taux moyen et du taux
général est donc enserrée dans des limites plus étroites, et il conviendra dans la suite de cette
étude de ne pas perdre de vue que c'est de cette notion que partiront dorénavant nos
raisonnements, de sorte que lorsque nous parlerons du taux moyen du profit, nous ne penserons
plus a une distinction entre le capital commercial et le capital industriel. (Que le capital fonctionne
industriellement dans la production ou commercialement dans la circulation, il est soumis au
méme taux moyen du profit et il rapporte un profit annuel moyen qui est en rapport avec sa
grandeur.)

Une somme d'argent - gqu'elle existe en espéces ou sous forme de marchandises - peut étre
transformée en capital dans la production capitaliste, et cette transformation fait d'une valeur
déterminée une valeur capable de s'augmenter d'elle-méme. Cet argent devenu capital rapporte
du profit et permet au capitaliste d'extraire des ouvriers du travail non payé et de s'approprier du
surproduit et de la plus-value. A sa valeur d'usage comme argent s'ajoute ainsi une autre valeur
d'usage, résultant de ce qu'il fonctionne comme capital et consistant dans le profit qu'il rapporte
comme tel. Considéré a ce point de vue, envisagé comme une valeur susceptible de devenir un
capital et de rapporter du profit, il devient une marchandise d'un genre spécial. On peut donc dire
que le capital en tant que capital est une marchandise’.

Supposons que le taux moyen du profit annuel soit de 20 %. Appliquée comme capital dans les
conditions ordinaires, par un capitaliste d'une intelligence moyenne et d'une activité suffisante,
une machine d'une valeur de 100 £ donnera un profit de 20 £. Un homme qui dispose de 100 £
détient donc la puissance d'en faire 120 £. S'il cede son argent a un autre qui I'applique comme
capital, il lui transmet la puissance de produire 20 £ de profit et de recueillir une plus-value qui ne
lui colite rien, pour laquelle il ne paie pas d'équivalent. Si cet autre lui remet pour ce service 5 £
par an, c'est-a-dire une fraction du profit qu'il recueille, il lui paie la valeur d'usage des 100 £, la
valeur d'usage de leur fonction comme capital. Cette fraction du profit constitue I'intérét, qui n'est
donc que la partie du profit que celui qui fait fonctionner le capital paie au propriétaire de ce
dernier au lieu de I'empocher lui-méme.

Il est évident que celui qui posséde les 100 £, par le fait qu'il en est le propriétaire, a le pouvoir de
prélever I'intérét, de se faire remettre une partie du profit que produit son capital. S'il ne remettait
pas ses 100 £ a un autre, celui-ci ne pourrait pas recueillir le profit et ne serait pas capitaliste, du
moins pour ces 100 £°. Il est absurde d'invoquer ici la justice naturelle comme le fait Gilbart (voir la
note). Les transactions entre les agents de la production sont justes parce qu'elles sont des
conséquences naturelles des conditions de la production, et leur valeur n'est pas déterminée par
les formes juridiques sous lesquelles elles apparaissent comme I'expression de la volonté
commune de ceux qui y participent et comme un contrat dont le pouvoir judiciaire peut exiger
I'exécution. Leur teneur est juste ou injuste suivant qu'elles sont adéquates on non au systéme de
production : I'esclavage et la tromperie sur la qualité de la marchandise sont également injustes
dans le systéme capitaliste de production.

! Nous aurions a reproduire ici quelques passages dans lesquels les économistes considérent les choses sous cet aspect. Bornons-nous a
citer la question suivante qui fut posée & un directeur de la Banque d'Angleterre au cours de I'enquéte pour le Report on Bank Acts. House
of C. 1857 : « Vous (la Banque d'Angleterre) étes des commercants trés importants de la marchandise capital ? »

2« C'est un principe évident de justice naturelle que celui qui emprunte de I'argent pour en retirer un profit, doit céder une partie de ce
dernier au préteur. » Gilbart, The History and Principles of Banking, London, 1834, p. 163.



Les 100 £ donnent un profit de 20 £ parce qu'elles fonctionnent comme capital, soit industriel, soit
commercial, et elles ne peuvent fonctionner comme tel qu'a la condition d'étre avancées, soit pour
I'achat de moyens de production (capital industriel), soit pour I'achat de marchandises (capital
commercial). Si X dépensait pour ses besoins personnels les 100 £ dont il est propriétaire ou s'il les
conservait simplement dans son coffre-fort, elles ne pourraient pas étre engagées comme capital
par le capitaliste Y, qui ne dépense pas son capital mais celui de X, et qui ne peut le faire gu'avec le
consentement de X. En remontant a I'origine des choses, on peut donc dire que c'est X qui dépense
les 100 £ comme capital, sa fonction de capitaliste s'arrétant Ia, et que c'est a cette condition que Y
peut agir comme capitaliste.

Nous étudierons d'abord la circulation particuliere du capital productif d'intéréts ; nous
examinerons ensuite comment il est vendu comme marchandise, c'est-a-dire prété au lieu d'étre
aliéné définitivement.

Le point de départ est I'argent que X avance a Y. Cette avance peut étre couverte par un gage ;
mais cette forme est surannée, a moins qu'il ne s'agisse d'un prét sur marchandises ou sur titres de
crédit (lettres de change, actions, etc.), et en tout cas elle ne nous intéresse pas ici, ol nous ne
nous occuperons que de la forme ordinaire du capital produisant des intéréts.

Utilisé comme capital par Y, I'argent parcourt la circulation A-M-A' et revient a X en quantité A +
AA, l'intérét étant représenté par a A. Pour simplifier le raisonnement, nous ne considérons pas le
cas ou largent reste aux mains de Y pendant un temps assez long et ou celui-ci paie
périodiguement les intéréts.

Le mouvement est donc :
A-A-M-A'-A

L'argent A dépensé comme capital figure deux fois dans cette expression, de méme que le capital
réalisé A'= A+ AA.

La circulation A-M-A' du capital commercial fait passer la méme marchandise par au moins deux et
souvent plusieurs possesseurs, chague changement de possesseur correspondant a une vente et
les choses se répétant de la sorte jusqu'a ce que la marchandise soit achetée par celui qui la
consommera. Dans la circulation M-A-M I'argent change deux fois de place et la transformation de
la marchandise, qui devient d'abord argent et redevient ensuite marchandise, est compléte. Au
contraire, dans le mouvement du capital productif d'intéréts, l'argent change d'abord de
possesseur, et ce transfert ne correspond ni a la transformation d'une marchandise, ni a la
reproduction d'un capital. Cette derniére opération ne se présentera qu'au dernier déplacement
de A, lorsqu'il sera dépensé par un capitaliste, industriel ou commergant en action. Le premier
mouvement de A est son transfert de X a Y, sous certaines formes et réserves juridiques.

Cette avance en deux actes de |'argent a engager comme capital (le premier acte est la remise de
I'argent de X a Y) a son pendant lorsque la circulation le restitue. Il revient d'abord a Y en quantité
A'= A+ AA et Y le restitue a X en quantité A + AA, dans laquelle & A ne représente plus qu'une
partie du profit, I'intérét. L'argent reste aux mains de Y aussi longtemps qu'il fonctionne comme
capital et il cesse d'agir comme tel dés gu’il est restitué a X qui n'a pas cessé un instant d'en étre le
propriétaire Iégal. L'argent a donc été prété a Y et non pas vendu ; cette forme du prét qui se
substitue a la vente est caractéristique (bien qu'elle se rencontre aussi dans d'autres transactions)
de ce que le capital est ici une marchandise ou de ce qu'en devenant capital I'argent devient une
marchandise.

Dans le chapitre | de notre deuxieme volume, nous avons vu que dans le procés de circulation
l'argent agit comme capital-marchandise et comme capital-argent ; mais sous aucune de ces
formes il n'est marchandise. Lorsque le capital productif transformé en capital-marchandise est
envoyé au marché, il fonctionne simplement comme marchandise, et le capitaliste est vendeur de



marchandise absolument comme I'acheteur est acheteur de marchandise. Engagé dans le procés
de circulation, le produit doit &tre vendu et reconverti en argent, et il est sans importance gu'il soit
acheté comme objet de consommation ou comme moyen de production. C'est donc uniguement
comme marchandise et non comme capital que le capital-marchandise fonctionne dans la
circulation; mais il est capital-marchandise par opposition a la marchandise pure et simple

1. parce qu'il contient déja de la plus-value et que la réalisation de sa valeur comporte celle de la
plus-value (ce qui ne modifie pas son état de marchandise, de produit d'une valeur donnée) ;

2. parce gu'en fonctionnant comme marchandise, il accomplit une phase de sa reproduction
comme capital et que par conséquent sa vente comme marchandise fait partie de son mouvement
comme capital.

De méme, lorsque dans la circulation il a la forme de capital-argent, le capital productif agit
simplement comme argent, c'est-a-dire comme moyen d'achat d'une marchandise (les moyens de
production). Que cet argent soit en méme temps capital-argent, cela ne résulte nullement de la
fonction acquisitive qu'il accomplit en tant qu'argent, mais de la connexion de cet acte (qui ouvre
le proces de production) avec le mouvement d'ensemble du capital.

Par conséquent, dans le procés de circulation le capital-marchandise et le capital-argent
fonctionnent uniguement comme marchandise et comme argent; a aucun moment le capitaliste
ne vend la marchandise comme capital a I'acheteur et ne remet l'argent comme capital au
vendeur, bien que dans les deux cas la marchandise et I'argent représentent pour lui du capital. Ce
n'est gu'au moment ou une rotation s’enchaine a I'autre, lorsque le point terminus de I'une est le
point initial de l'autre, que le capital en rotation apparait comme capital; mais alors les
intermédiaires ont disparu, on se trouve en présence de A'= A + AA (AA en argent, en marchandise
ou en moyens de production), c'est-a-dire une somme d'argent égale a la somme avancée plus un
excédent. A ce moment - que ce soit un instant de repos réel ou fictif - le capital, sous forme de
capital réalisé, n'est plus en circulation ; il représente le résultat de I'ensemble du procés. Si alorsiil
est de nouveau dépensé, il n'est jamais aliéné comme capital, mais vendu comme marchandise ou
donné en paiement comme argent. Dans la circulation, le capital productif apparait donc
exclusivement comme marchandise et comme argent, et ce sont les seules formes sous lesquelles
il existe pour les autres. La marchandise et I'argent y représentent le capital, non parce que la
marchandise se convertit en argent et I'argent en marchandise, non a cause de leurs rapports réels
avec |'acheteur, mais a cause de leurs rapports idéaux, au point de vue subjectif, avec le capitaliste
et, au point de vue objectif, avec le procés de reproduction. Le capital est capital, non dans la
circulation, mais uniguement dans la production ou se fait I'exploitation de la force de travail.

Il en est autrement du capital productif d'intéréts et c'est ce qui le caractérise. Celui qui veut faire
de son argent un capital rapportant un intérét, le lance dans la circulation, I'aliéne a un tiers, en
fait une marchandise. Alors I'argent n'est pas seulement capital pour lui, il I'est pour d'autres ; il
est cédé a des tiers comme une valeur d'usage ayant la propriété d'engendrer de la plus-value et
du profit, comme une valeur qui se conserve pendant qu'elle circule et qui lorsqu'elle a fonctionné
revient a celui qui I'a avancée. L'argent ne passe ainsi que temporairement de celui qui le possede
a celui qui le fera valoir comme capital; ni remis en paiement, ni vendu, simplement prété, il doit
faire retour au bout d'un certain temps a celui qui I'a émis, a I'état de capital réalisé, augmenté
d'une plus-value.

Alors gu'une marchandise ne peut étre prétée, selon sa nature, que sous forme de capital fixe ou
de capital circulant, I'argent peut étre prété sous les deux formes et entre autres comme capital
fixe, lorsqu'il doit étre restitué en rentes viageres, remboursant chague année avec l'intérét une
partie du capital. Certaines marchandises, comme une maison, un navire, une machine, ont une
valeur d'usage telle qu'elles ne peuvent faire I'objet que d'un prét de capital fixe. Elles doivent
néanmoins, comme tout capital prété, quelle gu'en soit la forme et quelqu'influence celle-ci puisse
avoir sur le mode de remboursement, étre considérées comme capital-argent, car c'est toujours



d'aprés une somme d'argent que se calcule I'intérét. Quant au remboursement, s'il s'agit d'un prét
qui n'a été fait ni en argent, ni en capital circulant, il doit étre effectué suivant les régles qui
président a la reconstitution du capital fixe : le préteur regoit périodiquement, outre l'intérét,
I'équivalent de I'usure de I'objet prété. Si le capital prété est du capital circulant, il fait retour au
préteur suivant les régles que nous avons étudiées pour le reflux du capital. Or ce reflux dépend,
dans chague cas particulier, de la nature et du mode de reproduction. Quand il s'agit d'un capital
prété, il doit évidemment avoir la forme d'un remboursement, étant donné que I'avance a la forme
d'un prét.

Dans ce chapitre, nous ne nous occuperons que du capital-argent proprement dit, dont dérivent
d'ailleurs les autres formes sous lesquelles il est possible de préter du capital.

Le capital prété reflue a deux personnes : d'abord, par le procés de reproduction, au capitaliste qui
I'a fait valoir; ensuite au préteur, au capitaliste d'argent, qui en est resté propriétaire.

Dans la circulation, le capital existe ou comme marchandise ou comme argent, et son mouvement,
qui consiste en une série d'achats et de ventes, se raméne a la transformation de la marchandise. Il
en est autrement lorsque I'on envisage I'ensemble du proces de reproduction. Quand nous partons
de I'argent ou de la marchandise (celle-ci devant étre considérée au point de vue de sa valeur, doit
étre en définitive ramenée a I'argent), nous pouvons dire qu'une somme d'argent est dépensée
pour parcourir un cycle déterminé, apres lequel elle revient a son point de départ, non seulement
conservée, mais augmentée de plus-value. Ce mouvement circulatoire avec I'accroissement de
valeur qui I'accompagne caractérise également I'argent prété comme capital. Mais cet argent n'est
dépensé ni comme argent servant a acheter des marchandises, ni comme marchandise devant
étre convertie en argent; il est dépensé comme capital. Alors que la conception de I'argent engagé
dans la production ne va pas sans I'idée de tous les mouvements intermédiaires qui lui permettent
d'engendrer de [l'argent, cette derniére propriété est considérée simplement comme
caractéristique du capital prété et c'est pour cette raison qu'il peut étre aliéné comme capital-
argent.

Proudhon a une singuliére conception du rdle du capital-argent (Gratuité du crédit. Discussion
entre M. F. Bastiat et M. Proudhon, Paris 1850). Préter lui parait mauvais, parce que préter n'est
pas vendre. Préter a intérét

« est la faculté de vendre toujours de nouveau le méme objet et d'en recevoir toujours de nouveau
le prix sans jamais céder la propriété de ce qu'on vend » (p. 9)°.

L'objet prété, que ce soit de I'argent ou une maison, ne change pas, il est vrai, de propriétaire
comme dans la vente-achat; mais - et c'est ce que Proudhon ne voit pas - celui qui remet a un
autre de I'argent comme capital devant lui rapporter un intérét n'en recoit aucun équivalent. Dans
la vente-achat on donne I'objet et on en céde la propriété, mais on n'en donne pas la valeur :
lorsqu'il s'agit d'une vente, on recoit en échange de la marchandise cédée sa contre-valeur sous
forme d'argent ou d'une créance, et lorsqu'il est question d'un achat, on ne remet l'argent qu'en
échange d'une marchandise. De sorte que pendant tout le procés de reproduction, le capitaliste
industriel retient en sa possession la méme valeur (abstraction faite de la plus-value) sous des
formes différentes.

De ce qu'il y a échange d'objets, il ne résulte pas qu'il y a changement de valeurs : le méme
capitaliste détient toujours la méme valeur. De méme I'échange n'est pas créateur de plus-value,
car lorsqu'il a lieu la plus-value est déja incorporée a la marchandise. Lorsque I'on considere, non
des actes isolés d'échange, mais I'ensemble du capital social dans la circulation A - M - A', on voit
gue continuellement une valeur est engagée dans la circulation pour en étre retirée plus lard,
lorsqu'elle est augmentée de plus-value ou de profit. Les opérations qui déterminent ce résultat ne

¥ Cette phrase n'est pas de Proudhon. Elle est de F. Chevé qui a signé la premiére lettre & Bastiat sur la gratuité du crédit.



sont pas visibles dans les simples actes d'échange, bien qu'elles soient I'origine et la base de
I'intérét du préteur.

« En effet, dit Proudhon, le chapelier qui vend des chapeaux ne s’en prive pas. Non, car il recoit de
ses chapeausy, il est censé du moins en recevoir immédiatement la valeur, ni plus ni moins. Mais le
capitaliste préteur non seulement n'est pas privé, puisqu'il rentre intégralement dans son capital;
il percoit plus que le capital, plus que ce qu'il apporte & I'échange ; il regoit, en sus du capital, un
intérét. » (p. 169)

Le chapelier représente, dans I'exemple, le capitaliste producteur par opposition au préteur.
Proudhon n'a évidemment pas pénétré le mystére qui fait que le capitaliste producteur peut
vendre la marchandise a sa valeur (I'égalisation des prix de production est sans importance pour sa
conception) et recevoir un profit en sus du capital qu'il verse a I'échange. Supposons que le prix de
production de 100 chapeaux soit de 115 £ et que le hasard veuille que ce prix soit égal a la valeur
des chapeaux, c'est a-dire que le capital produisant ces derniers ait la composition moyenne. Si le
taux du profit est de 15 %, le chapelier réalisera un profit de 15 £ en vendant ses chapeaux a 115 £,
ce qui indiquera gu'ils ne lui ont co(té que 100 £. S'il a opéré avec un capital qui lui appartient, il
empochera les 15 £; sinon il devra remettre 5 £ comme intérét a celui qui lui a avancé I'argent. La
valeur des chapeaux reste la méme dans les deux cas, mais la répartition de la plus-value ne se fait
plus de la méme maniére, et comme la valeur n'est pas affectée par le paiement de l'intérét,
Proudhon a tort de s'écrier :

« Il est impossible que I'intérét du capital s'ajoutant, dans le commerce, au salaire de I'ouvrier
pour composer le prix de la marchandise, I'ouvrier puisse racheter ce qu'il a lui-méme produit.
Vivre en travaillant est un principe qui, sous le régime de l'intérét, implique une contradiction. » (p.
105)".

La phrase suivante dans laquelle le mouvement du capital est décrit comme mouvement d'un
capital productif d'intéréts, démontre combien peu Proudhon s'est rendu compte de la nature du
capital.

« Comme par l'accumulation des intéréts, le capital-argent, d'échange en échange, revient
toujours a sa source il s'ensuit que la relocation toujours faite par la méme main, profite toujours
au méme personnage ».

Mais quel est donc Il'aspect qui lui échappe dans le mouvement spécial du capital productif
d'intéréts ? Ce sont les catégories achat, prix, cession d'objets, et la forme immédiate de la plus-
value, en un mot ce fait que le capital est devenu marchandise, que la vente s'est transformée en
prét et que le prix représente une part du profit.

La circulation de tout capital a pour caractéristique de le ramener a son point de départ, et ce
retour au point initial n'est pas une propriété spéciale du capital productif d'intéréts; mais ce qui
caractérise ce dernier c'est la forme du retour, indépendante de la circulation intermédiaire. Le
capitaliste préteur remet son capital au capitaliste industriel, sans en recevoir I'équivalent. Cette
cession ne fait pas partie du cycle du capital : elle n'en est que la préparation. Rien n'est modifié
non plus quant a la propriété du capital, car il n'y a pas eu échange ; I'acte de cession est complété
par la restitution au préteur du capital qu'il a prété. Le procés de reproduction fait, il est vrai,
refluer I'argent au capitaliste industriel ; mais comme I'argent ne lui appartenait pas lorsqu'il a été
engageé, il n'est pas sien non plus quand le cycle le rend, et il doit étre restitué au préteur. La
remise du capital par le préteur a I'emprunteur est une transaction juridique, qui reste en dehors
du proces de reproduction ; il en est de méme de sa restitution par I'emprunteur au préteur. La

* « Une maison », « de I'argent », etc., doivent donc, selon Proudhon, non pas étre prétés comme « capital », mais aliénés comme «
marchandise » ... au prix de revient (p. 44). Luther avait une conception un peu plus élevée que lui. Il savait déja que le profit est
indépendant de ce qu'il y a prét ou achat : « lls transforment également le commerce en usure. Mais ne nous occupons pas de tout en une
fois. Considérons d'abord I'usure qui accompagne le prét et quand nous aurons réprimé celle-ci (& la fin du monde), nous censurerons a
son tour I'usure dans le commerce ». (M. Luther, An die Pfarherrn wider den Wucher zu predigen, Wittenberg, 1525).



premiére de ces transactions prépare le procés de reproduction ; l'autre en est le complément, et
au point de vue de la reproduction en elle-méme, il est indifférent que le capital appartienne ou
non au capitaliste industriel qui le fait valoir. Quant a la transaction entre le préteur et
I'emprunteur - si I'on fait provisoirement abstraction de I'intérét - on peut dire que le mouvement
du capital prété comprend uniquement la remise de l'argent par le préteur et sa restitution par
I'emprunteur, ces deux opérations étant séparées par un temps plus ou moins long pendant lequel
a lieu la reproduction. Et cette cession a charge de restitution est la forme spécifique de
I'aliénation conditionnelle de I'argent ou de la marchandise.

Le retour de I'argent au point initial, au capitaliste, qui caractérise le mouvement du capital en
général, présente, quand il s'agit du capital productif d'intéréts, une forme extérieure ne
répondant nullement au mouvement réel. X donne son argent, non comme argent, mais comme
capital. Cependant l'argent ne se transforme réellement en capital que dans les mains de Y, ce qui
n‘empéche que pour X il soit devenu capital par ce seul fait qu'il a été remis a Y. C'est a ce dernier
gue l'argent reflue du proces de production et de circulation; mais Y le restitue a X, qui voit donc
rentrer son argent sous la méme forme qu'il I'a donné. La cession de I'argent pour un temps
donné, sa restitution avec un intérét (une plus-value) déterminé, tel est tout le mouvement du
capital productif d'intéréts ; quant au mouvement de I'argent agissant comme capital, il s'effectue
en dehors des transactions entre le préteur et I'emprunteur, et n'y apparait méme pas.

Comme marchandise d'une nature spéciale, le capital productif d'intéréts est caractérisé par une
forme particuliére d'aliénation. Il fait retour a celui qui I'a prété, non parce que ce retour est la
finale d'une série d'opérations économiques, mais parce que la convention juridique conclue entre
I'acheteur et le vendeur le veut ainsi. Cependant cette convention dépend nécessairement de la
durée du procés de reproduction et c'est seulement en apparence qu'elle est une stipulation
arbitraire entre le préteur et I'emprunteur. En réalité les transactions entre ces derniers sont
déterminées par les conditions de la reproduction, mais rien dans ces transactions n'indique qu'il
en est ainsi et parfois la pratique réveéle le contraire. C'est ainsi que le capital peut ne pas revenir
au point initial dans le délai qui avait été prévu, ce qui mettra I'emprunteur dans la nécessité de
faire appel a d'autres ressources pour pouvoir tenir ses engagements.

La cession d'un capital A et son retour aprés un certain temps en quantité A + (A / x), sans que rien
n‘apparaisse des opérations intermédiaires qui ont amené cette transformation, n'est donc que le
mouvement apparent du capital. Dans le mouvement effectif le retour est une phase du procés de
circulation. En effet, I'argent est converti d'abord en moyens de production ; le proces de
production en fait ensuite une marchandise, que la vente reconvertit en argent, qui reflue au
capitaliste qui I'a avancé. Dans le mouvement du capital productif d'intéréts, au contraire, I'avance
et le retour de I'argent sont simplement provoqués par une transaction juridique, dans lagquelle
n‘apparait aucune des opérations intermédiaires. Il peut en étre ainsi parce que le préteur remet
son argent a un capitaliste et que l'argent engagé comme capital a la propriété de retourner a celui
qui l'avance, A-M-A' étant la forme immanente du mouvement du capital revenant augmenté a
son point de départ. Le préteur donne donc son argent comme capital, parce que comme tel il ala
propriété de revenir a son point de départ, c'est-a-dire au capitaliste emprunteur qui I'a appliqué
et qui, lorsgu'il est revenu, peut le restituer.

Lorsque de I'argent est prété comme capital, la condition est qu'il soit réellement appliqgué comme
capital, c'est-a-dire qu'il revienne a son point de départ. Le cycle du capital est donc la base de la
transaction juridique qui intervient entre le préteur et I'emprunteur. Il est loisible, il est vrai, a
I'emprunteur de ne pas utiliser comme capital I'argent qu'il emprunte ; il n'est pas moins vrai que
le préteur le lui avance comme capital, c'est-a-dire a la condition qu'il fasse retour, sous forme
d'argent, a son point de départ.

Les actes de circulation A-M et M-A', dans lesquels la valeur fonctionne comme argent ou comme
marchandise, ne sont que des phases du mouvement d'ensemble. Comme capital la valeur



accomplit tout le mouvement A-A' : avancée comme valeur en argent ou sous toute autre forme,
elle revient comme valeur. Le préteur ne la dépense pas pour acheter des marchandises ou la
convertir en argent ; il I'avance comme capital, comme valeur devant, aprés un certain temps,
revenir a son point de départ. Il la préte et le prét est la forme qu'il choisit pour I'aliéner comme
capital, ce qui ne veut pas dire que le prét ne puisse pas étre la forme adoptée pour d'autres
transactions qui n'ont rien a voir avec la reproduction capitaliste.

Jusqu'ici nous n'avons considéré que le mouvement que le capital prété accomplit entre le
propriétaire et le capitaliste industriel. Nous avons maintenant a nous occuper de I'intérét.

La somme que le préteur remet a I'emprunteur est un capital et comme tel elle a la propriété de
lui revenir. Mais ce simple retour ne suffit pas pour en faire un capital; il faut encore que le
mouvement dans lequel elle se trouvera engagée, non seulement la conserve, mais l'augmente et
la restitue avec une plus-value a A. Cette plus-value porte le nom d'intérét ; c'est la partie du profit
moyen qui ne reste pas a l'industriel et qui va au préteur.

Le fait que I'argent A a été prété comme capital signifie donc gu'il doit étre restitué en quantité A +
AA. Nous examinerons plus tard la forme de prét qui admet que l'intérét étant payé
périodiguement, le capital ne soit restitué qu'aprés une période plus longue.

C'est I'acte d'aliénation qui fait de I'argent prété un capital, une marchandise ; plus exactement, le
prét a pour conséquence que la marchandise (argent) du préteur est remise a un tiers comme
capital.

Qu'aliéne-t-on dans la vente ordinaire ? Evidemment pas la valeur de la marchandise vendue, car
celle-ci ne fait que changer de forme ; avant de devenir argent dans la main du vendeur, elle
existait idéalement dans le prix de la marchandise et la vente I'a fait simplement passer de la
forme marchandise a la forme argent. Ce qui est aliéné réellement c'est la valeur d'usage de la
marchandise; c'est elle que le vendeur céde a I'acheteur avec la faculté de la faire passer dans sa
consommation productive ou improductive.

Quelle est maintenant la valeur d'usage que le capitaliste d'argent aliene pour la durée du prét au
capitaliste industriel ? C'est la valeur d'usage que l'argent acquiert par ce fait que par I'aliénation il
devient capital, ayant la propriété, non seulement de conserver sa valeur primitive, mais
d'engendrer de la plus-value, de produire le profit moyen. Dans la marchandise ordinaire la valeur
d'usage finit par étre consommée et par ce fait s'évanouissent la substance de la marchandise et sa
valeur. La marchandise-capital, au contraire, présente ce caractére que non seulement la
consommation de sa valeur d'usage conserve celle-ci et par conséquent sa valeur, mais en outre
['augmente.

C'est cette valeur d'usage de I'argent devenu capital, cette propriété de donner du profit moyen,
gue le capitaliste d'argent aliéne au capitaliste industriel, pendant le temps qu'il lui préte son
argent.

L'argent prété a donc une certaine analogie avec la force de travail en ce qui concerne son rapport
avec le capitaliste industriel, avec cette différence cependant que celui-ci paie la valeur de la force
de travail, alors gu'il ne fait que restituer la valeur du capital emprunté. La force de travail est une
valeur d'usage pour l'industriel parce qu'en la consommant il en retire plus de valeur (le profit)
gu'elle n'en contient et gu'elle n'en codte; sa valeur d'usage consiste précisément dans I'excédent
de valeur qu'elle fournit. De méme la valeur d'usage du capital-argent prété réside dans sa
propriété d'augmenter de valeur.

L'analogie est compléte entre la marchandise et la valeur d'usage qu'aliéne le capitaliste préteur
lorsqu'il préte son argent. D'abord, c'est bien une valeur qui passe d'une main a une autre, avec
cette différence que lorsqu'il s'agit de la vente d'une marchandise, une méme valeur, en
changeant, il est vrai de forme, reste au vendeur et a I'acheteur, tandis que dans le prét d'argent,



le capitaliste préteur est seul a remettre une valeur et I'emprunteur seul a en recevoir une. En
second lieu, d'un cété comme de l'autre, I'une des parties aliéne une valeur d'usage que l'autre
recoit et consomme ; mais quand il s‘agit du prét, cette valeur d'usage est elle-méme une valeur,
en ce gu’elle représente le surcroit de valeur que rapportera le fonctionnement de I'argent comme
capital; c'est le profit qui constitue cette valeur d'usage.

L'argent prété est une valeur d'usage en ce qu'il a la propriété de pouvoir fonctionner comme
capital et de produire, dans les circonstances moyennes, le profit moyen®. Mais que paie
I'industriel qui I’'emprunte et quel est, d'apres cela, le prix du capital prété ?

« L'intérét qu'on paie, dit Massie, pour l'usage de ce que I'on emprunte, est une partie du profit
que ce que I'on emprunte peut produire »°.

En devenant acquéreur d'une marchandise ordinaire, I'acheteur en achéte la valeur d'usage et en
paie la valeur. L'emprunteur achéte également la valeur d'usage de I'argent qu'on lui préte ; mais
gue paie-t-il ? Certainement pas, comme pour une autre marchandise, le prix et la valeur ; en
passant du préteur a I'emprunteur, la valeur ne change pas de forme comme lorsqu'elle passe du
vendeur a l'acheteur, entre lesquels de marchandise elle devient argent et réciproquement.
L'identité de ce qui est donné avec ce qui est recu se manifeste ici d'une autre maniére ; I'argent
est donné sans qu'un équivalent soit cédé en échange et il est restitué aprées un certain temps. Le
préteur ne cesse d'en étre propriétaire, méme aprés qu'il I'a remis a I'emprunteur. Dans I'échange
simple de marchandises, I'argent est toujours du cdté de I'acheteur; dans le prét il est toujours du
c6té du vendeur et celui-ci le cede pour une durée déterminée a I'acheteur de capital qui le regoit
comme marchandise. Evidemment il n'en est ainsi que pour autant que I'argent soit avancé pour
étre utilisé, comme capital. Au moment ou il est cédé par le préteur il n'est qu'un capital virtuel,
comme tout capital a I'instant ou il est avancé ; par I'usage, il devient réellement un capital et c'est
comme capital réalisé, comme valeur augmentée de plus-value, que I'emprunteur doit le restituer
; seulement la plus-value (I'intérét) gu'il remet au préteur n'est qu'une partie du profit qu'il a
recueilli, car I'argent qu'il a emprunté n'a été pour lui une valeur d'usage qu'a la condition qu'il lui
laisse un profit. Il va sans dire que tout le profit ne peut pas étre retenu par I'emprunteur; sinon il
ne paierait rien pour l'usage de la valeur qui lui a été aliénée et il se bornerait a restituer I'argent
simplement comme de l'argent et non comme un capital réalisé, un capital devenu A + AA.

Le préteur et I'emprunteur avancent tous les deux une somme comme capital, mais cette somme,
la méme pour les deux, ne fonctionne comme capital que dans les mains du dernier. Aussi le profit
n'est-il pas double, bien que deux personnes aient fait une avance, de capital. Au contraire, la
somme prétée ne peut fonctionner comme capital pour les deux gu'a la condition que le profit soit
partagé entre elles et qu'une part, appelée intérét, soit attribuée au préteur.

Ainsi que nous l'avons dit en commengant, nous admettons que la transaction que nous venons
d’'analyser se passe entre deux capitalistes, un capitaliste d'argent et un capitaliste industriel ou
commercant. Dans cette transaction, le capital en tant que capital est une marchandise et la
marchandise est un capital. Les rapports que nous avons passés en revue seraient irrationnels, si
on les appliquait a la marchandise simple ou au capital fonctionnant dans le proces de
reproduction comme capital-marchandise. S'il a été question de prét et d'emprunt et non de vente
et d'achat, d’intérét et non de prix, c'est que nous avons considéré une marchandise - le capital -
d'une nature spéciale, et il serait irrationnel et contraire a la conception du prix de la marchandise,

¥« L'équité de I'intérét dépend, non de ce qu'un profit est réalisé ou non, mais de ce que la somme prétée est capable d'en produire un
lorsqu'elle est bien employée. » (An Essay of the Governing Causes of the Natural Rate of Interest, wherein the Sentiments of Sir W. Petty
and Mr. Locke, on that head, are considered, Londres, 1750, p. 49. (L'auteur de cet écrit anonyme est J. Massie).

%« Les gens riches, au lieu d'employer leur argent eux-mémes... le prétent & d'autres pour que ceux-ci en retirent un profit, dont ils leur
abandonnent une part.» (op. cit., p. 23).



d'appeler I'intérét le prix du capital-argent’. Le prix est ramené ici & une forme purement abstraite
; il exprime une somme d'argent qui est payée pour quelque chose qui figure comme valeur
d'usage de telle ou de telle maniére, alors que le prix. dans sa conception vraie, est I'expression de
la valeur d'une valeur d'usage.

Faire de l'intérét le prix du capital reviendrait a assigner deux valeurs a une marchandise, d'abord
sa valeur et ensuite un prix (or celui-ci est I'expression en argent de la valeur) différent de cette
valeur. Le capital-argent n'est qu'une somme d'argent ou la valeur exprimée en argent d'une
guantité déterminée de marchandises. Lorsqu'une marchandise est prétée comme capital, c'est
comme s'il s'agissait d'une somme d'argent; ce ne sont pas tant ou tant de livres de coton qui sont
données en prét, mais autant d'argent existant sous forme de coton. Le prix du capital se calcule
donc d'aprés la somme d'argent qu'il représente et non d'aprés la currency, comme le croit M.
Torrens (voir la note 1, p.390.) Comment une valeur pourrait-elle avoir un prix autre gue son
propre prix, celui qui lui vient de ce qu'elle existe en argent ? Le prix n'est-il pas la valeur de la
marchandise, différente de sa valeur d'usage, et méme n'en est-il pas ainsi du prix du marché qui
différe de la valeur quantitativement et non qualitativement ? Un prix, qui qualitativement serait
différent de la valeur, serait un non sens®.

Le capital ne devient capital que lorsqu'il est mis en valeur et il est d'autant plus capital que sa
mise en valeur est plus productive ; le taux de la plus-value ou du profit qu'il produit ne peut donc
étre apprécié que pour autant que I'on rapporte la masse de plus-value ou de profit a la valeur du
capital avancé. Cette régle s'applique évidemment au capital productif d'intéréts, dont le degré de
mise en valeur doit étre mesuré en rapportant au capital prété la somme payée comme intérét,
c'est-a-dire la part du profit que I'emprunteur doit céder au préteur. Par conséquent si le prix
exprime la valeur de la marchandise, I'intérét exprime la mise en valeur du capital-argent et il est
le prix que le préteur paie pour ce capital. On voit dés lors combien Proudhon est absurde lorsqu'il
applique directement, dans cette circonstance, le rapport simple de la vente-achat opérée par
I'intermédiaire de I'argent. La condition fondamentale est que I'argent fonctionne comme capital
et c'est parce qu'il est capital en soi, capital potentiel, qu'il peut étre transféré a une tierce
personne.

Le capital se présente cependant ici comme une marchandise, étant donné qu'il fait I'objet d'une
offre sur le marché et que c'est la valeur d'usage de I'argent qui est aliénée comme capital. Cette
valeur d'usage réside dans la propriété de produire du profit. La valeur de Il'argent ou des
marchandises faisant office de capital n'est pas déterminée par leur valeur comme argent ou
comme marchandise, mais par la quantité de plus-value qu'ils produisent pour celui qui les
posséde. Le produit du capital est le profit et, dans la production capitaliste, dépenser de I'argent
comme argent et I'avancer comme capital sont deux opérations absolument différentes. L'argent,
de méme que la marchandise, de méme que le travail est du capital a I'état potentiel, car :

1. il est susceptible d'étre converti en éléments de production et il est par conséquent
I'expression abstraite, le représentant de la valeur de ces éléments ;

2. il trouve a cbté de lui, dans une société capitaliste, le travail salarié qui a la vertu de
transformer en capital les éléments matériels de la richesse.

Déja I'appropriation individuelle du capital exprime, sans l'intervention du procés de production,
I'opposition entre la richesse matérielle et le travail salarié. En effet, I'argent et également la
marchandise peuvent étre vendus comme capital, ayant la puissance de commander au travail

T« L'expression valeur (value) employée quand il s'agit de la circulation a trois sens ... 2° Circulation actuelle (currency actually) comparée
a ce que sera la circulation a une date ultérieure. Alors la valeur dépend du taux de l'intérét, du rapport entre I'offre et la demande de
Capital ». R. Torrens, On the Operation of the Bank Charter Act of 1844, etc., D1 édition, 1847.

8« L'ambiguité des expressions valeur de la monnaie ou valeur de la currency employées indifféremment, ainsi qu'on le fait pour désigner
la valeur d'échange des marchandises et la valeur d'usage du capital, est une source permanente de confusion » (Tooke, Inquiry into the
Currency Principle, p. 77). - Tooke ne voit pas que la confusion provient avant tout de ce que la valeur proprement dite (I'intérét) est
considérée comme valeur d'usage du capital.



d'autrui et de s'en approprier le produit, d'agir par conséquent comme valeur capable de produire
de lavaleur.

Et c'est ce caractére et non un travail gu'il accomplirait qui constitue pour le capitaliste les titres et
les moyens qui lui permettent de s'approprier le travail des autres.

La qualité de marchandise doit encore étre attribuée au capital, parce que le partage du profit
entre l'intérét et le profit proprement dit est réglé par I'offre et la demande, par la concurrence, de
méme que les prix des marchandises. Mais a cette analogie correspond une différence qui est non
moins frappante. Lorsque I'offre est égale a la demande, le prix du marché de la marchandise
équivaut a son codt de production, et il est déterminé par les lois immanentes de la production
capitaliste, indépendamment de la concurrence. Il en est de méme du salaire, qui lorsque I'offre et
la demande se paralysent, est égal a la valeur de la force de travail. Mais les choses se passent
autrement pour I'intérét. Ici la concurrence ne provoque aucune déviation de la loi, pour la bonne
raison qu'elle régne en souveraine pour fixer la régle suivant laquelle se fait le partage, et qu'il
n'existe pas, ainsi que nous le verrons plus loin, un taux « naturel » de l'intérét. (Ce que I'on
appelle « taux naturel » est plutdt le taux déterminé par la libre concurrence.)

Tout est apparence dans le capital productif d'intéréts I'avance du capital se présente comme un
simple transfert d'argent du préteur a I'emprunteur et le retour du capital se réalise comme une
simple restitution, avec intérét. On ne voit nullement que le taux du profit dépend, non seulement,
du rapport entre la masse de profit réalisé pendant une rotation et le montant du capital avancé,
mais aussi de la durée de la rotation ; le préteur recoit simplement un intérét aprés un temps
déterminé.

Avec sa pénétration profonde de la connexion intime des choses, le romantique Adam Muller, dit
dans ses Elemente der Staatskunst (Berlin, 1809, p. 37) :

« Le temps, dont on ne s'inquiéte pas quand il s'agit de fixer le prix des choses, est un facteur
essentiel pour la fixation de I'intérét ».

Il ne voit pas que le temps de production et le temps de circulation sont des éléments du prix des
marchandises, et que le taux du profit, qui dépend de la durée de la rotation, détermine le taux de
I'intérét. Sa perspicacité s'arréte, ici comme partout, a la poussiére qui recouvre les choses et elle
en fait prétentieusement un phénomene mystérieux et important.



Chapitre XXII
Le partage du profit. — Le taux et le taux « naturel » de I'intérét

Nous ne pouvons pas étudier ici en détail les questions qui font I'objet de ce chapitre, pas plus que
les problémes du crédit que nous aurons a examiner plus tard. La concurrence entre les préteurs et
les emprunteurs et les perturbations passageres du marché financier qui en résultent, sortent du
cadre de nos recherches; il en est de méme du cycle du taux de I'intérét, qui suppose I'étude du
cycle industriel, que nous ne pouvons pas aborder, ainsi que de la question de I'égalisation
approximative des taux de l'intérét sur le marché mondial. Nous ne nous occuperons que de la
forme propre du capital productif d'intéréts et du rapport entre I'intérét et le profit.

L'intérét étant une partie du profit que le capitaliste industriel doit abandonner au capitaliste
d'argent, il doit avoir pour limite supérieure le profit, car lorsqu'il devient égal a ce dernier la part
de I'industriel est nulle. Si nous faisons abstraction des cas anormaux ou lI'intérét est effectivement
plus élevé que le profit (et ou par conséquent il ne peut pas étre payé au moyen de ce dernier),
nous pouvons admettre que le maximum de I'intérét ne peut pas dépasser le profit moins une
partie (dont nous nous occuperons plus loin) représentant les wages of superintendence, le salaire
de surveillance. Quant a la limite inférieure de I'intérét, elle ne petit pas étre fixée.

« Le rapport entre la somme qui est payée pour l'usage d'un capital et ce capital lui-méme
constitue le taux de I'intérét exprimé en argent ».

« Le taux de I'intérét dépend : 1° du taux du profit; 2° de la base d'apreés laquelle le profit entier est
partagé entre le préteur et I'emprunteur » (Economist, 22 janvier 1853).

« Etant donné que ce que I'on paie comme intérét pour l'usage de ce qu'on emprunte est une
partie du profit que I'objet emprunté peut produire, I'intérét doit dans tous les cas étre déterminé
par ce profit » (Massie H., op. cit., 49).

Supposons d'abord qu'il y ait un rapport invariable entre le profit total et la partie de celui-ci qui
doit étre payée, a titre d'intérét, au capitaliste d'argent. L'intérét variera en méme temps que le
profit total, dont les oscillations sont déterminées, a leur tour, par celles du taux général du profit.
Si, par ex., le taux moyen du profit est de 20 % et si I'intérét est égal au quart du profit, le taux de
I'intérét sera de 5 % ; dans les mémes circonstances, a un taux du profit de 16 %, correspondra un
taux de l'intérét de 4 %. Les taux du profit et de I'intérét étant respectivement de 20 et de 8 %,
I'industriel fera le méme profit que lorsque ces taux sont respectivement de 16 et de 4 % ; il fera
un profit plus considérable si au taux du profit de 20 % correspond un taux de I'intérét de 7 ou de 6
%. Lorsque l'intérét est une quote-part constante du profit moyen, il varie proportionnellement a
ce dernier. Si, par exemple, il est admis que I'intérét représente le cinquiéme du profit moyen, il
sera de 2 lorsque le profit sera de 10, de 4 lorsque le profit sera de 20, de 5 lorsque le profit sera
de 25, de 6 lorsque le profit sera de 30 et de 7 lorsque le profit sera de 35, et les différences entre
le taux du profit et celui de I'intérét seront respectivement de 8, de 16, de 20, de 24 et de 35. Des
taux différents, 4, 5, 6, 7 %, de l'intérét expriment donc une méme quote-part du profit, celui-ci
variant dans les limites de 20, 25, 30, 35 et, dans ces circonstances, le profit industriel (la
différence entre le profit total et I'intérét) est d'autant plus élevé que le taux général du profit est
plus grand,

Toutes circonstances égales, c'est-a-dire le rapport entre le profit total et I'intérét restant a peu
prés invariable, le capitaliste industriel pourra payer et payera un taux d'intérét directement en
rapport avec le taux du profit’. Or le taux du profit est en raison inverse du développement de la
production capitaliste ; le taux de l'intérét, pour autant qu'il se régle effectivement sur celui du
profit, variera donc également en raison inverse du développement industriel.

® « Le taux naturel de I'intérét est réglé par les profits des industriels ou commercants » (Massie, op. cit., p. 51).



Nous verrons plus tard gu'il n'en est pas toujours ainsi. Nous dirons cependant que I'intérét, méme
I'intérét moyen, se fixe d'aprés le profit ou plus exactement d'aprés le taux général du profit, et
gue dans tous les cas le taux moyen du profit peut étre considéré comme la limite supérieure de
l'intérét.

La grandeur du profit qui doit étre partagé entre le capitaliste industriel et le capitaliste d'argent,
est déterminée par le taux moyen du profit. Ce taux étant donné, l'intérét qui sera payé au
capitaliste préteur varie en raison inverse de la partie du profit qui est retenue par le capitaliste
emprunteur; les circonstances qui réglent le partage entre les deux différent complétent et
agissent souvent en sens inverse'® de celles qui fixent I'importance du profit, c'est-a-dire de la
valeur produite par du travail non payé qui est a partager.

Lorsque I'on considére les cycles, dans lesquels se meut I'industrie moderne, - accalmie, reprise
des affaires, prospérité, surproduction, krach, dépression, accalmie, etc., évéenements dont
I'analyse sort du cadre de notre étude, - on voit que l'intérét est généralement bas dans les
périodes de grande prospérité et de profits extraordinaires, qu'il monte lorsque la prospérité
arrive a son point culminant, et qu'il atteint son maximum et s'éléve a un taux usuraire lorsque la
crise bat son plein™. C'est ainsi que la prospérité s'étant affirmée d'une maniére décisive pendant
I'été 1813, on vit I'intérét, qui au printemps 1842 avait été de 4 %, tomber a 2 % et mémeal¥% %
au mois de septembre 1843 (Gilbart, |, p. 166), pour remonter a 8 % et plus durant la crise de 1847.
Ce qui n'empéche pas que parfois un taux réduit de I'intérét corresponde a un arrét des affaires et
gu'un relévement en accompagne la reprise.

L'intérét atteint son taux le plus élevé pendant les crises, lorsque de I'argent doit étre emprunté
colte que codte. La hausse provoque alors la baisse des valeurs et fournit I'occasion aux gens qui
ont de l'argent disponible d'acheter a un prix ridiculement bas des titres portant intérét, qui
remonteront tout au moins & leur prix moyen dés que la baisse de I'intérét se manifestera™.

Deux causes principales agissent cependant pour que le taux de l'intérét tende a baisser
indépendamment des variations du taux du profit.

1. « Si méme nous admettons que le capital ne soit emprunté que pour des entreprises
productives, une variation du faux de I'intérét est possible alors que le taux du profit brut reste
invariable. A mesure qu un peuple se développe dans la voie de la richesse, il compte une classe de
plus en plus nombreuse de gens qui, grace au travail de leurs ancétres, sont en possession d'un
fonds dont les intéréts sont suffisants pour les faire vivre. A ceux-ci s'ajoutent les personnes qui
s'étant occupées activement d'affaires pendant la premiére partie de leur vie se sont retirées pour
vivre de leurs rentes. Ces deux catégories ont une tendance a devenir de plus en plus nombreuses
a mesure que le pays devient plus riche, car ceux qui commencent avec un capital moyen arrivent
plus facilement a la fortune, que ceux qui débutent avec rien. Dans les pays vieux et riches la
fraction du capital national, qui n'est pas appliquée directement par ceux qui la possédent,
intervient donc dans le capital productif de la société pour une plus large part que dans les pays
pauvres et récents. Combien de rentiers ne comptons-nous pas en Angleterre ! Et a mesure
gu'augmente cette classe des rentiers, augmente aussi la classe des préteurs de capital, car I'une
est constituée par I'autre. » (Ramsay, Essay on the Distribution of Wealth, p. 201).

% | e manuscrit porte ici la remarque suivante : Ce chapitre montre gu'il vaut mieux, avant d'étudier les lois du partage du profit,
développer comment le partage quantitatif se transforme en un partage qualitatif. Pour rattacher cette étude au chapitre précédent il
suffit d'admettre provisoirement que I'intérét est une fraction non encore définie du profit.

" « Dans la période qui suit immédiatement une crise, I'argent abonde et la spéculation est nulle; puis vient la seconde période dans
laquelle I'argent est abondant et la spéculation intense suit la troisiéme ou la spéculation ralentit et ou I'argent est demandé enfin, dans la
quatrieme, I'argent est rare et la crise commence. » (Gilbart, op. cit., |, p. 144).

2 Tooke explique cela « par I'accumulation du capital en excés, qui n'a pas trouvé dans les années précédentes I'occasion d'étre employé
lucrativement, par la diminution des trésors, et par le relevement de la confiance dans les entreprises commerciales.» (History of Prices
from 1839 till 1817, London, 1844, p. 54.)

3« Un ancien client d'un banquier se vit refuser un prét contre une garantie de 200.000 £ en papier ; il se décidait a suspendre ses
paiements, lorsque le banquier lui fit dire qu'il pouvait ne pas recourir a cette mesure extréme et qu'il consentait a lui acheter ses titres
pour 15 000 £ » (The Theory of the Exchanges. The Bank Charter Act of 1844 etc., Londres, 1869, p. 80).



2.

La baisse du taux de l'intérét est également influencée par le développement du crédit, par
I'accaparement par les industriels et les commercants - aidés en cela par les banquiers - de I'argent
épargné par toutes les classes' de la société et par la concentration de ces épargnes en masses qui
leur permettent de fonctionner comme capital. Nous reviendrons plus loin sur cette question.

D'aprés Ramsay le taux de I'intérét « dépend en partie du taux du profit brut et en partie de la
proportion suivant laquelle celui-ci est partagé en intérét et profit d'entreprise (profits of
enterprise). Cette proportion dépend de la concurrence entre les préteurs et les emprunteurs,
laguelle est influencée, niais non déterminée exclusivement, par le taux probable du profit brutl14.
Si la concurrence ne se regle pas exclusivement d'apreés le taux probable, c'est que d'un cotéily a
beaucoup d'emprunteurs dont l'argent ne doit pas servir a une entreprise productive, et que
d'autre part le total du capital qui peut étre prété dépend de la richesse du pays et non des
variations quelles qu'elles soient du profit brut. » (Ramsay, op. cit., pp. 206, 207.)

Pour déterminer le taux moyen de l'intérét, il faut calculer :

1. la moyenne du taux de l'intérét, en tenant compte de ses variations aux différentes périodes
de prospérité et de dépression de I'industrie ;

2. le taux de l'intérét dans les entreprises qui empruntent du capital pour de longues durées.

Aucune loi ne régle le taux moyen de l'intérét dans un pays déterminé, et I'on peut dire qu'il n'y a
pas un taux naturel de I'intérét analogue aux taux naturels du profit et des salaires dont parlent les
économistes. Massie dit a ce sujet avec infiniment de raison (p. 49) :

« Le seul point sur lequel on puisse discuter est de savoir quelle est la part de ces profits qui revient
équitablement au préteur et quelle est celle qui doit rester a I'emprunteur ; pour étre fixé a cet
égard, il n'y a guere d'autre méthode que de s'en rapporter a I'opinion des emprunteurs et des
préteurs en général, car I'équité en cette matiére n'est que ce que le consentement commun veut
gu'elle soit ».

Le taux moyen du profit étant donné d'avance, aucune influence ne peut étre attribuée a la
formule de I'équilibre de I'offre et de la demande. Il n'est fait appel a cette formule (et
pratiquement on a raison d'agir de la sorte) que pour trouver les limites qui réglent la concurrence
et en déterminent I'importance, et elle est surtout mise a contribution par les praticiens qui, mélés
directement aux phénoménes de la concurrence, désirent se faire une idée - superficielle, il est
vrai - de la connexion intime des rapports économiques qu'elle abrite; dans ces conditions, elle
sert a déterminer la limite des variations qui accompagnent la concurrence. Mais tel n'est pas le
cas quand il s'agit du taux de I'intérét ; ici il n'y a aucune raison pour que ce soient la concurrence
dans son allure ni moyenne et I'équilibre entre la demande des emprunteurs et |'offre des préteurs
qui déterminent qu'un intérét au taux de 3, de 4 ou de 5 % soit alloué au capital du préteur ou que
celui-ci pi-éléve 20 ou 50 %, du profit brut. Lorsqu'il arrive que la concurrence décide, c'est
simplement par accident, et seuls les pédants et les fantaisistes peuvent considérer comme
inévitable ce qui alors est uniquement I'effet du hasard®. Rien n'est amusant comme les rapports
parlementaires de 1857 et de 1858 sur la législation des banques et la crise commerciale, dans

 Le taux de I'intérét général étant déterminé par le taux moyen du profit, il arrive trés souvent que des tripotages sans nom se produisent
lorsque I'intérét est & un taux réduit. Tels furent en 1844 les tripotages sur les valeurs de chemins de fer. Ce ne fut que le 16 octobre 1844
que la Banque d'Angleterre éleva le taux de I'intérét a 3 %.

%5 Dans son Treatise on Pol. Econ. New-York, 1851, B. J. G. Opdyke essaie vainement d'établir que I'intérét & un taux uniforme de 5 %
résulte de lois éternelles. Mais incomparablement plus naif est M. Kart Arnd, qui écrit tout an long dans Die natugemaésse Volksswirtschaft
gegen Uber dem Monopoliengeiste und dem Communismus, etc , Hanau, 1815 : « Dans la marche naturelle de la production il n'y a qu'un
phénoméne qui, dans les pays entiérement civilisés, semble devoir régler quelque peu le taux de I'intérét ; c'est la proportion dans laquelle
le cube de bois des foréts européennes augmente par la croissance annuelle des arbres. Cette croissance se fait, indépendamment de la
valeur d'échange, [Quels drdles d'arbres qui arrangent leur croissance sans se préoccuper de leur valeur d'échange !] dans le rapport de 3
a 4 %. Par conséquent, [la croissance des arbres étant indépendante de leur valeur d'échange, bien que celle-ci puisse dépendre dans une
large mesure de la croissance] il ne faut pas s'attendre a ce qu'il [le taux de l'intérét] tombe au-dessous du niveau qu'il occupe
actuellement dans les pays les plus riches » (p. 124). - Voila ce que I'on peut appeler le « taux d’intérét d'origine forestiére », découverte
qui n’étonnera pas quand on saura que celui qui I'a faite, acquiert dans le méme ouvrage un autre titre a la reconnaissance de « notre
science » comme « philosophe de I'impdt sur les chiens ».



lesquels les directeurs de la Banque d'Angleterre, des banquiers de Londres et de la province et
des professionnels de la théorie bavardent sur le « real rate produced » (le taux réel) sans avancer
autre chose que des lieux communs comme « le prix du capital prété varie d'aprés I'offre » ou « il
est impossible qu'a la longue des taux élevés de I'intérét coexistent avec de faibles taux du profit
»™°. La coutume, la tradition en matiére de jurisprudence et d'autres facteurs interviennent autant
gue la concurrence pour déterminer le taux moyen de I'intérét, pour autant que sous cette
dénomination on désigne, non seulement une moyenne, mais une grandeur factice. C'est ainsi que
dans les contestations en justice, on est obligé d'admettre un faux moyen légal. Mais quand on se
demande s'il n'y a pas des lois générales qui limitent le taux moyen de l'intérét, on constate qu'une
réponse ne peut étre formulée que si, remontant a l'origine de I'intérét, on considére que celui-Ci
est une fraction du profit moyen. C'est un seul et unique capital qui fonctionne d'un c6té comme
capital donné en prét, de l'autre comme capital industriel ou commercial; mais il ne fonctionne
gu'une fois et ne produit qu'une fois du profit (en tant que capital prété, il ne joue aucun rdle dans
le procés de production). Le partage de ce profit entre les deux personnes qui y ont droit est une
guestion empirique dont la solution dépend du hasard autant que le partage du profit entre les
actionnaires d'une société anonyme. La répartition quantitative de la valeur produite entre la plus-
value et le salaire, répartition qui fixe en réalité le taux de profit, repose sur la différence
gualitative entre la force de travail et le capital, deux variables indépendantes qui se fixent
réciproguement leurs limites, il en est de méme, ainsi qu'on le verra plus loin, du partage de la
plus-value entre la rente et le profit. Les choses se passent tout autrement quand il s'agit de
I'intérét ; ici nous nous trouvons en présence d'une différence qualitative résultant du partage
purement quantitatif d'une méme partie de la plus-value.

De ce qui vient d'étre dit il résulte qu'il n'existe pas de taux « naturel ), de I'intérét. Alors que,
contrairement au taux général du profit, la limite du taux moyen de l'intérét (qu'il ne faut pas
confondre avec le taux sans cesse décroissant du marché) ne peut pas étre fixée par une loi
générale, puisqu'il s'agit uniquement du partage du profit brut entre deux possesseurs du capital,
on voit au contraire que le taux de I'intérét, autant le taux moyen que le taux du marché, affecte
une grandeur déterminée, tangible et réguliére, que I'on ne rencontre pas dans le taux général du
profit™’.

Le taux de I'intérét est relié au taux du profit par la méme relation que le prix de la marchandise a
la valeur. Pour autant que le taux de l'intérét, dépende du taux du profit, il est déterminé par le
taux général du profit et non par les taux spéciaux qui se rencontrent dans des industries spéciales,
et encore moins par le profit extraordinaire gu'un capitaliste donné réalise dans une entreprise
déterminée™. Il en résulte que le taux général du profit se répercute effectivement comme un
élément déterminé et empirique sur le taux moyen de l'intérét, bien que ce dernier ne I'exprime
pas entierement et fidelement.

'8 Tout en tenant compte du taux du marché, la Banque d'Angleterre éléve ou abaisse le taux de I'escompte suivant que I'or est abondant
ou se fait rare. « C'est pour cette raison que la spéculation sur les escomptes, basée sur les variations éventuelles du taux de la Banque
d'Angleterre, occupe plus de la moitié de ceux qui sont a la téte du marché monétaire », c'est-a-dire du marché financier de Londres (The
Theory of the Exchanges, etc., p. 413.)

T« le prix des marchandises varie continuellement; elles sont des tinées a des usages trés différents, tandis que I'argent convient a tous
les usages. Alors que des marchandises, méme du méme genre, se différencient d'apreés leur qualité, la monnaie métallique a toujours la
méme valeur ou doit tout au moins I'avoir. D'ou il résulte que le prix de I'argent, que nous désignons sous le nom d'intérét, présente plus
de fixité et d'uniformité que tout autre chose », (J. Steuart, Principles of Pol. Econ., trad. frang., 1789, IV, p. 27).

18 « Cette regle du partage du profit est applicable, non pas a chaque préteur ou emprunteur en particulier, mais aux préteurs et
emprunteurs en général ... des gains extraordinairement grands ou petits étant la récompense d'une grande habileté ou la punition d'un
manque de connaissance, choses dans lesquelles les préteurs n'ont rien a voir, car s'ils ne veulent pas patir de I'un ils ne doivent pas
bénéficier de I'autre. Le méme raisonnement est applicable aux entreprises. Si les commergants et les industriels d'une branche réalisent
avec l'argent qu'ils ont emprunté, plus que les profits ordinaires des commergants et des industriels des autres branches de la méme
contrée, la différence, bien qu'il ait suffi de I'habileté et des connaissances ordinaires pour I'obtenir, revient a eux et non aux capitalistes
qui leur ont avancé de I'argent ... car ceux-ci ne leur auraient consenti aucun prét pour exploiter une entreprise moins lucrative que celles
qui peuvent payer le taux ordinaire de I'intérét ; aussi les emprunteurs ne doivent-ils que le taux ordinaire quel que soit le profit qu'ils
réalisent avec |'argent qu'on leur avance » (Massie, op. cit., p. 50, 51).



Il est vrai que le taux de l'intérét varie selon les garanties offertes par les emprunteurs et les
durées des préts, mais cette différence n'empéche pas que le taux soit fixe et uniforme a des
moments donnés, pour des garanties et des durées égales'®.

Lorsqu'on embrasse des périodes assez longues, le taux moyen de l'intérét semble constant dans
chaque pays ; il en est ainsi parce que le taux général du profit, malgré la variation continuelle des
profits particuliers, ne se modifie qu'au bout de durées trés longues et a lui-méme une constance
relative, qui se répercute dans le taux moyen de l'intérét (average rate or common rate of
interest). Quant au taux du marché, bien que variant d'un jour a I'autre, il doit étre considéré a
chague moment comme une grandeur fixe au méme titre que le prix de marché des marchandises,
étant donné gqu'a chaque moment le taux de I'intérét est déterminé par le rapport entre |'offre et
la demande de capital. Cet aspect des choses se vérifie d'autant plus exactement que le
développement de la concentration du crédit accentue le caractére social du capital offert aux
emprunteurs et I'améne plus spontanément et en masses plus considérables au marché financier.
Il n'en est pas de méme, le taux général du profit n'existant qu'a I'état de tendance comme un
mouvement vers |'égalisation des profits individuels, de la concurrence entre capitalistes ; celle-ci
se manifeste lentement, les capitaux ne se retirant qua la longue des entreprises donnant un
bénéfice au-dessous de la moyenne pour se reporter sur des entreprises plus lucratives, et le
capital supplémentaire ne s‘engageant que petit a petit, dans des proportions différentes, entre
ces deux catégories d'affaires. Aussi, alors que la fixation du taux de I'intérét résulte d'une action
en masse, voit-on dans les sphéres de la production le capital se transporter lentement d'une
industrie a l'autre.

Le capital productif d'intéréts, en sa qualité de marchandise - marchandise sui generis, d'une
catégorie absolument distincte de la marchandise ordinaire a donc un prix, l'intérét, et un prix du
marché, déterminé comme celui de toute marchandise par I'offre et la demande. Ce taux du
marché de I'intérét, bien que variant continuellement, est a un moment donné aussi fixe et aussi
uniforme que le prix du marché de n'importe quelle marchandise. Les capitalistes d'argent
apportent leur argent au marché et les capitalistes producteurs I'achétent : d'un coté I'offre, de
l'autre la demande. Les choses ne se passent pas aussi simplement pour le taux général du profit.
Lorsque, dans une branche de production, le prix de la marchandise est au-dessus ou au-dessous
du colt de production, I'égalité se rétablit entre les deux par une extension ou une réduction de la
production : le capital en fonction est augmenté ou diminué et la marchandise est envoyée au
marché en plus grande ou en plus petite quantité. Le rétablissement de I'égalité entre le prix
moyen du marché et le co(t de production efface I'écart qui s'était produit entre le taux spécial du
profit et le taux général ou moyen, et dans cette opération le capital industriel ou commercial
n'affecte pas comme tel la forme d'une marchandise ainsi que le fait le capital productif d'intéréts.
Le taux général du profit est déterminé :

1. parlaplus-value produite par I'ensemble du capital ;
2. par le rapport de la plus-value au capital total ;

19 | e tableau suivant gue nous empruntons au Daily News du 10 décembre 1887 et qui donne les taux de I'intérét a la Bourse de Londres
du 9 décembre, montre quelles différences énormes - de 1 & 5 % - ce taux peut présenter le méme jour.

Taux en banque : 5 %.

Taux du marché, escompte a 60 jours : 3 5/8 %.

Ditto (& 3 mois) : 3 1/2 %.

Ditto (& 6 mois) : 3 5/16 %.

Préts aux courtiers de change, au jour le jour : 1a 2 %.

Ditto pour une semaine 13 %.

Préts aux agents de change, pour quinze jours: 4 1/2a5%

Provision déposée dans une banque : 3 1/2 %

Ditto dans un comptoir d'escompte : 31/2 %

F.E.



3. par la concurrence, pour autant que I'on entende par la I'action des capitaux engagés dans les
différentes sphéres de production, s'efforcant de participer a cette plus-value en raison directe de
leur importance.

Le taux général du profit procéde donc de causes tout autres et beaucoup plus compliquées que le
taux du marché de l'intérét, qui dépend directement de I'offre et de la demande ; il n'est par
conséquent pas un élément saisissable et donné comme le taux de l'intérét. Méme les taux
particuliers de I'intérét dans les diverses branches de production sont plus oui moins incertains et
pour autant qu'ils apparaissent, ce sont leurs différences et non leur uniformité que I'on constate.
Quant au taux général du profit, il est la limite inférieure vers laguelle tend le profit et non une
mesure empirique et directement visible du taux réel du profit.

En établissant cette différence entre le taux de l'intérét et le taux du profit, nous faisons
abstraction des deux circonstances suivantes qui favorisent la consolidation du taux de I'intérét : 1°
la préexistence historique du capital productif d'intéréts et I'existence traditionnelle d'un taux
général de l'intérét ; 2° I'influence immédiate du marché mondial, beaucoup plus considérable sur
le taux de I'intérét que sur celui du profit, abstraction faite des conditions de production propres a
un pays donné.

Le profit moyen n'est pas un élément donné d'avance, mais le résultat de I'équilibre d'une série de
variations antagonistes. Il en est autrement du taux de l'intérét qui est un facteur fixé
journellement, servant de point de départ aux capitalistes industriels et commergants pour le
calcul de leurs opérations. Toute somme de 100 £ a le pouvoir de donner 3, 4 ou 5 % d'intérét. Les
bulletins météorologigues ne renseignent pas plus exactement sur les hauteurs du barométre et
du thermomeétre que la cote de la bourse sur le taux de I'intérét, non pas de tel ou tel capital, mais
de tout le capital offert a ceux qui désirent emprunter.

Le marché financier met I'emprunteur en face du préteur. La marchandise n'y a qu'une forme,
l'argent, et toutes les différences qui peuvent caractériser le capital suivant les branches de
production ou de circulation ou il est engagé, y sont effacées. De méme il n'y a aucune trace de la
concurrence qui existe entre les producteurs ; ils sont confondus en une masse et sont simplement
des emprunteurs devant le capital, qui a ce moment est absolument indifférent a I'application a
laquelle il peut étre destiné et est uniguement le capital commun de la classe figurant dans un
phénomene d'offre et de demande. A mesure que la grande industrie se développe, le capital-
argent se présente de moins en moins sur le marché sous forme de petites sommes appartenant a
un nombre plus ou moins grand de capitalistes isolés; il y arrive en masses agglomérées et
organisées, qui bien autrement que la production sont soumises au contréle des banquiers,
représentants du capital socialisé. Si bien que le capital a préter qui du coté de I'offre affecte la
forme d'une masse, subit du c6té de la demande le poids d'une classe.

Voila quelques-unes des raisons pour lesquelles le taux général du profit apparait comme une
image nébuleuse a c6té du taux de l'intérét, dont la grandeur, il est vrai, varie également, mais se
présente cependant comme fixe aux yeux des emprunteurs, parce gu'elle varie dans la méme
mesure pour tous. De méme que les variations de valeur de la monnaie ne I'empéchent pas d'avoir
la méme valeur par rapport a toutes les marchandises, de méme que malgré leurs variations
guotidiennes les prix du marché des marchandises sont relatés jour par jour dans les mercuriales,
de méme le taux de l'intérét est noté régulierement comme « prix de la monnaie ». C'est parce
gue le capital lui-méme sous forme d'argent est offert comme marchandise et que son prix comme
celui de toutes les marchandises est un prix du marché, que le taux de I'intérét est toujours un taux
général de l'intérét, déterminé quantitativement, s'élevant & autant pour autant d'argent. Par
contre, méme dans les mémes prix du marché, les taux du profit peuvent étre différents, si les
conditions dans lesquelles les capitaux produisent la méme marchandise sont différentes; car le
taux du profit de chaque capital est déterminé, non par le prix du marché de la marchandise, mais
par la différence entre le prix du marché et le prix de revient. Et ces taux de profit, différents dans



la méme branche de production et différents d'une branche a I'autre, ne peuvent étre ramenés a
un taux unique que par leurs variations incessantes.

Points a développer ultérieurement : Primo. Une forme spéciale du crédit. On sait que lorsque la
monnaie sert de moyen de paiement et non de moyen d'achat, la marchandise est aliénée, mais
gue sa valeur n'est réalisée que plus tard. Si le paiement n'a lieu qu'aprés que la marchandise est
revendue, cette vente n'est pas une conséquence de I'achat, mais la condition de sa réalisation ;
elle est par conséguent un moyen d'achat. Secundo. Des titres de créance, des lettres de change,
etc., deviennent des moyens de paiement pour les créanciers. Tertio. La compensation des titres
de créance remplace la monnaie.



Chapitre XXIII
L’intérét et le profit d’entreprise

Ainsi que nous l'avons vu dans les deux chapitres précédents, I'intérét n'est en apparence et en
réalité qu'une partie du profit, c'est-a-dire de la plus-value que le capitaliste industriel ou
commercant, employant du capital emprunté, doit payer a celui qui le lui a prété. Il garderait pour
lui tout le profit s'il ne mettait en ceuvre que du capital lui appartenant ; aussi ceux qui
n‘appliquent a la production que leurs capitaux n'interviennent pas pour déterminer le taux de
I'intérét, et ce fait suffit pour démontrer que l'intérét - impossible sans qu'il y ait un taux de
I'intérét - reste étranger au mouvement du capital industriel.

« On peut dire que le taux de l'intérét est la somme proportionnelle que le préteur accepte de
recevoir et I'emprunteur de payer pour I'usage, pendant une année ou une période plus ou moins
longue, d'une quantité déterminée de capital-argent... Le propriétaire d'un capital qu'il applique
lui-méme a une production reste en dehors de la catégorie de capitalistes dont le nombre
relativement a celui des emprunteurs détermine le taux de l'intérét. » (Th. Tooke, History of Prices,

éd. Newmarch, London, 1857, 11, p. 355).

En effet, c'est parce qu'il y a deux catégories de capitalistes, les capitalistes d'argent et les
capitalistes industriels, qu'une partie du profit se transforme en intérét et que l'intérét existe ;
c'est la concurrence entre ces deux catégories de capitalistes qui crée le taux de l'intérét.

Aussi longtemps que le capital fonctionne dans le proces de reproduction, il est rivé a celui-ci et il
cesse d'étre a la disposition du capitaliste industriel alors méme que celui-ci en est le propriétaire.
Pendant tout ce temps le capitaliste ne dispose que du profit, qu'il lui est loisible de dépenser
comme revenu. Il en est de méme du capitaliste d'argent. Aussi longtemps que son capital est
prété et fonctionne comme capital-argent, il ne peut pas en disposer et il doit se contenter d'en
toucher l'intérét. Son capital lui est-il restitué, il est obligé de chercher un nouvel emprunteur s'il
veut que son argent continue a fonctionner comme capital-argent. Par conséquent, tant gu'il
détient son argent, celui-ci ne rapporte pas d'intéréts et ne fonctionne pas comme capital, et tant
gue son argent est appliqué comme capital et produit des intéréts, il en est séparé. Le capital peut
donc étre prété pour des temps éternels et a ce sujet on peut dire que les observations suivantes
gue Tooke oppose a Bosanquet sont absolument sans fondement. |l cite le passage suivant de
Bosanquet (Metallic, Paper and Credil Currency, p. 73) :

« Si le taux de l'intérét tombait a 1 %, le capital emprunté irait presque de pair (on a par) avec le
capital appliqué directement par celui qui en est le propriétaire »,

et le fait suivre de la critique que voici :

« Dire que le capital emprunté a ce taux ou méme a un taux inférieur irait de pair avec le capital
mis en ceuvre par celui qui le posséde, est une affirmation tellement étrange qu'on n'y ferait guére
attention si elle n'était émise par un écrivain aussi intelligent et si bien au courant de la question
gu’il traite. Aurait-il perdu de vue ou considérerait-il comme peu important ce fait que I'emprunt
implique la restitution ? » (Th. Tooke, An Inquiry into the currency priniciple, 2° éd., Londres, 1844,
p. 80).

Si I'intérét tombait a zéro, le capitaliste industriel ayant emprunté son capital serait sur le méme
pied que celui qui travaillerait avec son propre capital ; tous deux encaisseraient le méme profit
moyen et la condition de la restitution ne changerait rien aux choses.

Plus le taux de I'intérét se rapproche de zéro - s'il descend par exemple a 1 % - et plus le capital
emprunté se rapproche de la situation ou il est sur le méme pied que le capital non-emprunté.
Tant que le capital-argent existera comme tel, il devra étre prété sans interruption au taux
existant, 1 % par exemple, a la méme classe des capitalistes industriels et commercants. Et tant
gue ceux-ci fonctionneront comme capitalistes, il n'y aura d'autres différences entre eux et les
capitalistes opérant avec leurs propres capitaux, que ce fait qu'ils auront a payer un intérét dont



ces derniers seront affranchis et qu'au lieu d'encaisser comme ceux-ci tout le profit 1), ils n’en
retiendront qu'une partie p - i, qui sera d'autant plus grande que i se rapprochera davantage de
zéro. Si les premiers doivent restituer le capital qu'ils ont emprunté et en emprunter
immédiatement un autre, les seconds doivent laisser leur capital engagé dans le procés de
production, et aussi longtemps que durera celui-ci les uns rie peuvent pas plus disposer de leur
capital que les autres. La seule différence qui les sépare est que les uns sont propriétaires du
capital et les autres pas.

Comment se fait-il que ce partage purement quantitatif du profit en profit net et en intérét prenne
un aspect qualitatif ? En d'autres termes quelles sont les considérations qui améenent le capitaliste
opérant avec son propre capital a envisager comme intérét une partie de son profit brut, et par
conséquent comment se fait-il que tout capital, emprunté ou non, soit considéré comme
rapportant un profit net et un intérét ?

On voit immédiatement que la question dont nous cherchons la solution ne s'applique pas a tous
les partages quantitatifs quels qu'ils soient du profit. Il se peut que plusieurs industriels s'associent
pour une entreprise dont ils se partageront le profit d'aprés les bases d'un contrat arrété d'avance,
de méme qu'il arrive qu'un capitaliste s'engage seul, sans associé. Dans ce dernier cas il n'y a pas
partage du profit et par conséquent il ne peut pas étre question d'une partage quantitatif prenant
un aspect qualitatif, ce qui n'a lieu que lorsque plusieurs personnes juridigues sont engagées dans
I'entreprise.

Pour trouver la solution, nous devons remonter au point de départ de l'intérét et admettre que le
capitaliste d'argent et le capitaliste producteur sont non seulement des personnes juridiques
différentes, mais qu'ils jouent des rdles absolument différents dans le proces de reproduction et
gu'ils impriment a un méme capital des mouvements compléetement séparés, I'un le donnant en
prét, I'autre I'appliquant productivement.

Le capitaliste producteur opérant avec un capital emprunté doit faire deux parts de son profit brut
: I'intérét, qu'il paiera a son bailleur de fonds et le surplus qui sera son profit réel. Ce dernier sera
déterminé par le taux de l'intérét si le taux général du profit est donné d'avance, et inversement il
se déduira du taux général du profit si le taux de I'intérét est fixé au préalable. Quel que soit dans
chaque cas particulier I'écart entre le profit brut et le profit moyen, la part qui reste réellement au
capitaliste producteur est déterminée par l'intérét, puisque, sauf le cas de stipulations spéciales,
I'intérét résulte du taux général de I'intérét, qui est fixé et admis avant que le procés de production
commence, avant par conséquent que le résultat de celui-ci, le profit brut, soit obtenu. Pour le
capitaliste opérant avec un capital emprunté, le produit de ce dernier n'est pas la plus-value, C'est-
a-dire le profit, mais le profit moins I'intérét, et c'est ce restant qui a ses yeux personnifie le capital
en fonction. Il fait donc une distinction entre l'intérét qu'il doit prélever sur le profit brut pour le
remettre au bailleur de fonds et la partie restante du profit brut qui constitue pour lui le profit
industriel ou commercial, ou pour employer une expression générique, le profit d'entreprise.
Lorsque le profit brut est égal au profit moyen, le profit d'entreprise dépend exclusivement du
taux de l'intérét. Il n'en est pas de méme lorsque ces profits different ; alors interviennent toutes
les circonstances qui déterminent un écart transitoire, soit entre le taux du profit dans une
industrie déterminée et le taux général du profit, soit entre le profit d'un capitaliste d'une branche
de production donnée et le profit moyen de tous les capitalistes de cette branche. Nous avons vu,
en outre, que dans le proces de production-méme le taux du profit ne dépend pas seulement de la
plus-value, mais de quantité d'autres éléments : du prix d'achat des moyens de production, du per-
fectionnement des méthodes de travail, de I'économie de capital constant, etc. Abstraction faite
du coit de production, il est influencé par la conjoncture et par I'habileté et I'activité plus ou moins
grandes de chaque capitaliste, qui parvient a retirer, par la circulation, une part d'autant plus
grande de la plus-value qu'il est plus adroit a acheter au-dessous et vendre au-dessus du co(t de
production. Le partage quantitatif du profit brut prend ici un aspect qualitatif, qui est d'autant, plus
accentué que le partage quantitatif dépend lui-méme de ce qui est a partager, de la maniéere dont



le capitaliste producteur applique le capital et de I'importance du profit brut que son activité
rapporte.

Le capitaliste producteur n'étant pas propriétaire du capital qu'il met en ceuvre - telle est notre
supposition - I'intérét qu'il paie a son bailleur de fonds lui apparait comme une part du profit brut
gui revient nécessairement a celui qui posséde le capital ; par opposition la partie du profit brut
qui lui reste est a ses yeux le profit d'entreprise, la rémunération des opérations et des fonctions
gu'il accomplit dans l'industrie ou dans le commerce. L'intérét est donc pour lui le fruit de
I'appropriation du capital, le produit du capital en soi, éloigné du procés de production, ne «
travaillant », ne fonctionnant pas; par contre le profit d'entreprise est le fruit du capital en activité,
activité qu'il fait sienne par opposition a l'oisiveté du capitaliste d'argent, qui ne prend aucune part
au proces de production.

Cette distinction qualitative entre les deux parts du profit brut, I'intérét, fruit du capital en soi, et le
profit d'entre prise, fruit du capital en, fonction, n'est pas seulement une conception subjective des
capitalistes d'argent d'un c6té et des capitalistes industriels de I'autre ; elle répond aux faits eux-
mémes, qui font affluer I'intérét aux capitalistes d'argent, qui représentent la propriété du capital
en dehors du procés de production, et qui attribuent le profit d'entreprise aux capitalistes
producteurs, qui représentent le capital en fonction sans qu'ils eu aient la propriété.

Le partage purement quantitatif du profit brut entre les deux personnes qui ont des droits sur le
capital qui I'a engendré, prend donc un aspect qualitatif autant pour le capitaliste industriel qui
travaille avec un capital emprunté que pour le capitaliste d'argent qui ne met pas directement son
capital en ceuvre. L'une des parts, I'intérét, apparait comme le fruit du capital dans une fonction,
l'autre, le profit d'entreprise, comme le fruit du capital dans une fonction opposée ; I'une échoit a
la simple propriété du capital, I'autre au capital en fonction. Ces deux parts du profit brut prennent
corps indépendamment I'une de l'autre, comme si elles découlaient réellement de deux sources
absolument différentes, et leur distinction s'impose a toute la classe des capitalistes, que le capital
en fonction soit emprunté ou non. Il en résulte que le profit de tout capital et par suite le profit
moyen est décomposé en deux parties qualitativement différentes et indépendantes I'une de
I'autre, I'intérét et le profit d'entreprise, déterminées d'aprés des lois spéciales. Qu'il opére ou non
avec du capital emprunté, tout capitaliste fait deux parts du profit brut, I'une revenant a titre
d'intérét au propriétaire du capital, I'autre revenant comme profit d'entreprise a celui qui met le
capital en ceuvre. Peu importe au point de vue qualitatif qu’en réalité ce partage ait lieu ou non ; si
le capitaliste opére avec un capital qui lui appartient, il considére qu'il y a deux personnes en lui,
I'une qui posséde le capital et I'autre qui le met en ceuvre ; il admet que son capital lui-méme a
cette double personnalité et qu'il est d'une part du capital-propriété produisant de l'intérét et
d'autre part du capital producteur engendrant du profit d'entreprise.

L'intérét prend donc une existence telle qu’il apparait seulement comme une partie du profit brut,
sans importance au point de vue de la production, n'existant que lorsque I'industriel travaille avec
un capital qui ne lui appartient pas ; par contre, le profit brut se fractionne en intérét et en profit
d'entreprise méme lorsque le capitaliste met en ceuvre un capital dont il est propriétaire. C'est
ainsi que le partage quantitatif prend un aspect qualitatif et existe que le capital soit emprunté ou
non ; le profit ne se partage plus en deux parts destinées a des personnes différentes, il se scinde
en deux catégories ayant des rapports différents avec le capital, par conséquent en rapport avec
des fonctions différentes du capital.

Il n'est pas difficile maintenant de dégager les raisons pour lesquelles une fois ce caractéere
qualitatif attribué au partage du profit brut entre I'intérét et le profit d'entreprise, I'application en
a été faite au capital en général et a toute la classe des capitalistes.

Primo. - Il en a été ainsi parce que la plupart des capitalistes industriels travaillent avec du capital
qui leur appartient et du capital emprunté, le rapport entre les deux variant d'une période a
l'autre.



Secundo. - Par le fait qu'une partie du profit brut prend la forme d'intérét, I'autre devient du profit
d'entreprise, car celui-ci n'est que ce qui reste du profit brut dés que I'intérét s'érige en catégorie
spéciale. La question revient donc simplement a rechercher comment une partie du profit brut a
pris une existence autonome et est devenue l'intérét. Or le capital produisant de l'intérét et
I'intérét, forme dérivée de la plus-value, existent historiguement longtemps avant la production
capitaliste et les notions de capital et de profit que celle-ci comporte ; c'est pour cette raison que
dans la conception populaire le capital productif d'intéréts est le capital par excellence, et que
jusqu'a Massie a prévalu cette idée que c'est I'argent comme tel que l'intérét sert a payer. Le
capital productif d'intéréts a été considéré d'autant plus facilement comme une forme spéciale du
capital que I'argent. prété rapporte un intérét, qu'il soit utilisé réellement comme capital ou non,
alors méme qu'il est emprunté en vue d'une consommation improductive. Rien ne démontre plus
clairement que pendant les premiéres périodes de la production capitaliste I'intérét et le capital
productif d'intéréts avaient une existence bien distincte du profit et du capital industriel, que ce
fait qu'il a fallu découvrir et que la découverte n'a été faite qu'au milieu du XVIII° siécle (par Massie
et plus tard par Hume), que I'intérét est simplement une partie du profit brut.

Tertio. - Que le capitaliste industriel travaille avec son capital ou celui d'un autre, la classe des
capitalistes d'argent ne lui apparait pas moins comme une classe spéciale de capitalistes, le
capital-argent comme un genre spécial de capital et I'intérét comme la plus-value correspondant a
ce genre spécial de capital.

Au point de vue qualitatif, I'intérét est une plus-value qu'un capital rapporte indépendamment de
la production a laquelle il participe et qui échoit a celui qui est propriétaire de ce capital,
uniquement parce gu'il en est le propriétaire. Considérée quantitativement, la fraction du profit
gui constitue I'intérét semble résulter, non du capital industriel ou commercial, mais du capital-
argent ; cette apparence est renforcée par le taux de I'intérét, qui a une existence indépendante
bien qu'il résulte du taux général du profit, qui apparait comme le prix du marché des
marchandises et se présente, non pas sous une forme insaisissable comme le taux du profit, mais
sous la forme d’un rapport fixe, uniforme, tangible et déterminé. Si tout le capital était aux mains
des capitalistes industriels, il n'y aurait ni intérét, ni taux de l'intérét; c'est donc le partage
guantitatif du profit brut qui en engendre l'aspect qualitatif. Le capitaliste industriel ne se
différencie du capitaliste d'argent que par le profit d'entreprise, I'excédent du profit brut sur
I'intérét moyen, qui grace au taux de I'intérét, apparait comme une quantité donnée d'avance; il
ne se distingue du capitaliste industriel travaillant avec un capital qui lui appartient qu'en ce que
ce dernier est en méme temps capitaliste d'argent, empochant lui-méme l'intérét au lieu de le
payer a un bailleur de fonds. D'un c6té comme de l'autre, I'intérét est a ses yeux une plus-value
gue le capital rapporte comme tel et gqu'il produirait alors méme qu'il ne serait pas appliqué
productivement, et le profit d'entreprise est constitué par la différence entre le profit brut et
l'intérét.

Cet aspect des choses se vérifie complétement quand on considére un capitaliste en particulier,
qui a évidemment le droit, soit de préter son capital, soit de I'appliquer lui-méme a la production.
Il n'en est plus de méme quand on se place, ainsi que le font quelques économistes vulgaires, au
point de vue du capital social. Il est alors absurde d'admettre que tout le capital de la société
puisse étre transformé en capital-argent sans qu'il se trouve des individus pour acheter et mettre
en valeur les moyens de production, qui représentent tout le capital a part la fraction relativement
petite existant en argent. Et il est encore plus absurde d'admettre que dans la production
capitaliste le capital puisse donner un intérét sans qu'il fonctionne comme capital productif, sans
gu'il engendre de la plus-value, dont I'intérét n'est qu'une partie. Si des capitalistes en nombre trés
considérable se décidaient a transformer leur capital productif en capital-argent, il en résulterait
une dépréciation énorme du capital-argent et une baisse extraordinaire du taux de l'intérét; une
bonne partie d'entre eux serait dans I'impossibilité de vivre du produit des intéréts et se verrait
dans la nécessité de redevenir capitalistes industriels. Ainsi que nous I'avons dit, les choses ne se



passent pas de la sorte pour un capitaliste en particulier. Celui-ci admet, méme quand il opére
avec un capital lui appartenant, que la partie de son profit moyen représentant I'intérét moyen est
le produit de son capital comme tel, abstraction faite du procés de production, et que la partie du
profit brut qui excéde I'intérét, est le profit d'entreprise.

Quarto. - (Ce point est indiqué, mais non développé dans le manuscrit.)

Nous avons donc vu que la partie du profit que le capitaliste producteur doit abandonner a celui
qui lui a prété le capital, prend une forme autonome et doit étre produite sous le nom d'intérét par
tout capital, qu'il soit emprunté ou non. L'importance de cette partie dépend du taux moyen de
I'intérét et son origine ne se décele plus que par ce fait que le capitaliste opérant avec un capital
qui lui appartient n'intervient pas - du moins activement - pour la fixation de ce taux. Le partage
purement quantitatif du profil entre les deux personnes qui y ont droit a pris un aspect qualitatif,
semblant résulter de la nature méme du capital et du profit, L'une des parties du profit ayant pris
d'une maniére générale la forme d'intérét, l'autre est devenue par opposition le profit
d'entreprise. Ni |'une ni I'autre ne se rapporte a la plus-value, bien gu'elles en soient des fractions
classées en différentes catégories et sous différentes rubrigques; elles existent par leur opposition :
parce qu'une partie du profit se transforme en intérét, I'autre devient du profit d'entreprise.

Dans toute cette étude nous appliquons le mot profit au profit moyen; les différences qui peuvent
en résulter, soit pour un capitaliste en particulier, soit dans une branche déterminée de
production, n'ont aucune importance au point de vue de nos recherches. L'intérét est maintenant,
ainsi gue le dit Ramsay, le profit net qui échoit en sa qualité de propriétaire a celui qui posséde le
capital, soit qu'il le donne en prét, soit qu'il I'applique lui-méme a la production. (Dans ce dernier
cas il percoit le profit net, non comme capitaliste producteur, mais comme capitaliste d‘argent.)
Pour que la production capitaliste soit possible, le capital doit exister continuellement sous forme
d'argent ; sous cette forme il a la propriété de se convertir en moyens de production, qui se
présentent comme puissance autonome devant la force de travail, et il a le pouvoir des approprier
du travail non payé, I'ouvrier n'étant pas le propriétaire des instruments et des objets de travail
gu’il met en ceuvre. Cependant cette opposition du capital-argent et du salaire n’apparait pas dans
I'intérét, car dans le procés de reproduction le capitaliste d'argent se trouve en face, non de
I'ouvrier salarié qui n'a pas la propriété des moyens de production, mais du capitaliste producteur.
Le capital productif d'intéréts s'oppose au capital-fonction, parce qu'il est le capital-propriété;
comme tel il n'exploite pas les ouvriers et ne peut pas étre opposé au travail.

De méme le profit d'entreprise n'est pas en opposition avec le travail salarié; il I'est avec l'intérét
pour les raisons suivantes :

Primo. - Le profit moyen étant donné, le taux du profit d'entreprise découle, non du salaire, mais
du taux de I'intérét; il varie en raison inverse de ce dernier®.

Secundo. - Le capitaliste producteur base son droit au profit d'entreprise, non sur ce qu'il est
propriétaire du capital, mais sur ce que le capital fonctionne. Ce qui le démontre a I'évidence, c'est
gue l'intérét et le profit d'entreprise tombent en partage a deux personnes différentes, dés que le
capital n'appartient pas a celui qui le met en ceuvre. Le profit d'entreprise découle de la fonction
du capital dans le procés de reproduction, par conséquent de l'activité du capitaliste, soit
industriel, soit commergant. Représenter le capital en fonction n‘est pas une sinécure comme
représenter le capital productif d'intérét. Le capitaliste a la direction et du procés de production et
du procés de circulation; I'exploitation du travail productif lui colte de la peine, qu'il s'en, charge
lui-méme ou qu'il la confie & d'autres. Aussi, et contrairement a l'intérét, le profit d'entreprise est
considéré par lui comme étant indépendant de sa qualité de propriétaire de capital, comme la
rémunération de fonctions qu'il exerce comme non-propriétaire, comme travailleur.

2« Les profits d'entreprise dépendent des profits nets du capital et non ceux-ci de ceux-la ». Ramsay, op. cit., p. 214 (Ramsay désigne
toujours I'intérét sous le nom de « profits nets »).



Il se pénétre donc nécessairement de I'idée que son profit d'entreprise, loin d'étre en opposition
avec le travail salarié et de ne représenter que du travail d'autrui non payé, est au contraire un
salaire, un salaire de surveillance, le wages of superintendence of labour. Et ce salaire doit étre
plus élevé que le salaire ordinaire, d'abord parce qu'il paie du travail plus compliqué, ensuite parce
gue celui qui le paie se le paie a lui-méme. Continuellement on perd de vue que la fonction du
capitaliste consiste a produire, dans les conditions les plus économiques possibles, de la plus-value
et a s'approprier du travail non payé; il en est ainsi parce que l'intérét lui est attribué alors méme
gu'il ne fonctionne pas comme capitaliste, qu'il agit simplement comme propriétaire de capital,
tandis que le profit d'entreprise est percu par le capitaliste producteur alors qu'il n'est pas
propriétaire du capital qu'il met en ceuvre. En mettant en opposition les deux catégories qui se
partagent le profit, on perd de vue que leurs parts proviennent l'une comme l'autre de la plus-
value, dont la nature, I'origine, les conditions d'existence restent les mémes quel que soit le
partage auquel on la soumet.

Dans le procés de reproduction le capitaliste producteur représente le capital-propriété d'un autre,
et le capitaliste d'argent participe a I'exploitation du travail parce qu'il est représenté par le
capitaliste producteur. L'opposition entre le capital en fonction active dans le procés de
reproduction et le capital fonctionnant comme propriété en dehors du procés de production fait
oublier que le capitaliste producteur n'est, dans ses rapports avec les ouvriers, que le représentant
des moyens de production, exercant la fonction de faire travailler les ouvriers et de mettre en
ceuvre les moyens de travail. En effet, ni I'intérét, ni le profit d'entreprise ne révélent dans leur
forme aucun rapport existant entre eux et le travail; ils ne sont en connexion qu'avec le profit,
c'est-a-dire la plus-value, dont ils sont les deux parties et qui doit évidemment exister avant qu'il
ne puisse étre question d'en faire le partage. Si le capitaliste producteur est propriétaire du capital
gu'il met en ceuvre, la plus-value lui revient tout entiére, et il est indifférent pour I'ouvrier qu'il en
soit ainsi au lieu que ce soient le capitaliste producteur et le capitaliste d'argent qui se partagent le
profit. Néanmoins les causes qui servent de base a ce partage entre les deux capitalistes se
transforment tacitement en causes d'existence de la plus-value faisant I'objet du partage, alors
cependant que la plus-value, gu'elle soit partagée ou non, a pour seule cause d'existence le procés
de reproduction. De sorte que I'intérét étant opposé au profit d'entreprise et le profit d'entreprise
a l'intérét, sans que ni I'un ni l'autre ne soit opposé au travail, les choses ont une apparence telle
gue la plus-value, c'est-a-dire le profit, c'est-a-dire la somme de l'intérét et du profit industriel,
semble reposer sur l'opposition de ces deux derniers. Cependant il faut bien que le profit soit
produit avant qu'il puisse étre question de le partager.

L'argent prété ne rapporte un intérét que pour autant qu'il soit réellement employé comme capital
et qu'il produise un profit, dont I'intérét est une partie, ce qui n‘empéche que cette propriété de
produire de l'intérét lui soit acquise en dehors du procés de production. Il différe en cela de la
force de travail, qui manifeste également sa puissance créatrice de valeur quand elle est engagée
dans le procés de production, mais qui est par elle-méme une puissance créatrice de valeur et qui,
loin de prendre naissance dans le procés de travail, en est au contraire la condition. Le capitaliste
qui achéte, soit la force de travail, soit le capital, peut les employer productivement ou non ; le prix
gu'il en donne est en raison de la plus-value gu'ils peuvent engendrer.

Approfondissons I'examen du profit d'entreprise.

L'intérét étant considéré comme la partie de la plus-value qui doit son origine au caractére
spécifique du capital dans la production capitaliste - le capital en tant que propriété, ayant comme
tel le droit de commander au travail - I'autre partie de la plus-value, le profit d'entreprise, ne peut
plus résulter du capital comme tel, mais du procés de production. Or, lorsqu'on le considéere
indépendamment du capital, le procés de production n'est plus que le procés de travail. Il en
résulte que le capitaliste producteur, lorsqu'il n'est pas propriétaire du capital, par conséquent



lorsqu'il est distinct du capitaliste d'argent, apparait comme un simple fonctionnaire du procés de
travail, comme un travailleur, un salarié.

L'intérét exprime que c'est le capital qui domine les conditions du travail et que celui qui posséde
le capital détient le moyen de s'approprier le produit du travail d'autrui. Mais il représente ce
caractére du capital comme ayant son origine en dehors du procés de production et comme ne
résultant nullement de la forme capitaliste de ce dernier. Loin de mettre le droit de propriété sur
le capital en opposition avec le travail, il le montre comme absolument étranger et indifférent au
rapport entre le capital et le travail, comme donnant lieu a un simple rapport entre un capitaliste
et un autre. Par conséquent dans l'intérét s'efface complétement le caractére d'opposition du
capital et du travail; I'intérét met en présence deux capitalistes et non un capitaliste et un ouvrier.
Ce caractére de l'intérét donne a l'autre partie du profit le caractére de profit d'entreprise, de
salaire de surveillance. Les fonctions spéciales que le capitaliste producteur exerce comme tel, qui
le distinguent des ouvriers et I'opposent a eux, prennent l'apparence de simples fonctions de
travail. Il produit de la plus-value non parce qu'il fonctionne comme capitaliste, mais parce qu'en
étant capitaliste il travaille aussi. La partie de la plus-value qui constitue le profit d'entreprise n'est
donc plus de la plus-value, mais au contraire I'équivalent d'un travail accompli. Le capital en tant
gue propriété - et c'est ce caractére qui I'oppose au travail - se trouvant comme capital productif
d'intéréts en dehors du véritable proces d'exploitation, celui-ci apparait comme n'étant plus qu'un
proces de travail, dans lequel le capitaliste producteur fait simplement un travail autre que celui
des ouvriers. Capitaliste exploitant et ouvriers exploités sont donc mis sur le méme pied en ce qui
concerne le travail. L'intérét correspond a la forme sociale - mais sous un aspect neutre et
indifférent - du capital -, le profit d'entreprise correspond a sa fonction économique, mais
dépouillée de son caractére capitaliste.

Le cerveau du capitaliste voit ici les choses absolument de la méme maniére que lorsqu'il
considére (voir la deuxieme partie de ce volume) les causes compensatrices qui agissent pour
déterminer le profit moyen. Les causes compensatrices qui sont déterminantes pour fixer le
partage de la plus-value, deviennent a ses yeux les causes qui font naitre et justifient le profit. La
conception qui fait du bénéfice d'entreprise un salaire de surveillance du travail est étayée par ce
fait qu'une partie du profit peut étre et est effectivement isolée comme salaire, ou plus
exactement qu'une partie du salaire semble dans la production capitaliste étre un élément du
profit. Cette partie, qui ainsi qu'A. Smith I'avait signalé se distingue du profit (intérét + profit
d'entreprise) et du profit d’entreprise, est constituée par la rémunération du directeur dans les
entreprises dont I'importance permet une division suffisante du travail et un salaire spécial pour
celui qui les dirige.

Le travail de surveillance et de direction devient indispensable partout ou la production prend un
caractére social et cesse d'étre aux mains de producteurs isolés et autonomes®. Il présente un
double aspect.

Tous les travaux auxquels beaucoup d'individus coopérent exigent, pour étre exécutés avec
ensemble et unité, que quelgu'un ayant le pouvoir de commander s'occupe, non des opérations
partielles, mais de I'activité totale de I'entreprise, comme fait le chef conduisant un orchestre. A ce
point de vue la direction est un travail productif, nécessaire dans toute production combinée.
D'autre part, le travail de surveillance se développe inévitablement dans toutes les productions,
abstraction faite des entreprises commerciales, qui ont pour base |'antagonisme entre I'ouvrier,
producteur immédiat, et le propriétaire des moyens de production ; il acquiert une importance
d'autant plus grande que cet antagonisme est plus profond et il atteint son maximum dans
l'esclavage®. Cette surveillance a une seconde raison dans la production capitaliste, résultant de

2! « La surveillance y est absolument superflue » [dans la propriété paysanne] (J. E. Cairnes. The Slave Power, London, 1862, p, 48.)
2 Lorsque la nature du travail demande la dispersion des travailleurs (c'est-a-dire des esclaves) sur une grande superficie, le nombre des
surveillants et, par conséquent, le colt du travail de surveillance augmentent dans la méme mesure. » (Cairnes, op. cit., p. 44.)



ce fait que le procés de production est en méme temps le procés de consommation de la force de
travail par le capitaliste. Elle rappelle ainsi I'organisation des états despotiques ou la surveillance
et I'intervention du gouvernement s'exercent sur tous les points, tant pour administrer les affaires
publiques, comme dans tout gouvernement, que pour exercer les fonctions spéciales résultant de
['antagonisme entre le peuple et celui qui le gouverne.

Les auteurs anciens, qui avaient I'esclavage sous les yeux et qui exposent en théorie ce que la
pratique leur faisait voir, décrivent les deux aspects du travail de surveillance absolument de la
méme maniéere gque les économistes, pour qui la production capitaliste est la forme absolue le la
production. De méme que les apologistes de I'esclavage moderne invoguent le travail de
surveillance pour justifier I'esclavage, de méme les économistes le citent comme justification du
travail salarie.

Considérons le villicus du temps de Caton :

« A la téte des esclaves (familia rustica) était Il'intendant (villicus de villa), qui recevait et
dépensait, achetait et vendait, allait chercher les instructions du maitre, et, en son absence,
donnait des ordres et punissait... L'intendant est naturellement plus libre que les autres valets ; les
livres de Magon lui conseillent le mariage, I'éducation des enfants et une caisse particuliére, et
Caton l'engage a épouser l'intendante ; il avait seul quelgue chance, s'il se conduisait bien,
d'obtenir de son maitre, la liberté. Sous d'autres rapports, ils formaient tous ensemble une
famille... Tout esclave et I'intendant lui-méme étaient pourvus des choses nécessaires a la vie a
certaines époques, suivant des mesures fixes, et ils devaient ainsi se suffire a eux-mémes... La
guantité était réglée selon le travail; l'intendant ayant moins a faire était moins nourri. »
(Mommesen, Histoire romaine, traduction Guerle, ll, p. 309).

Aristote : «[Texte en grec dans le volume original - MIA]». (Car le maitre - capitaliste - se manifeste
comme tel non en achetant des esclaves - en possédant du capital qui lui donne le pouvoir
d'acheter du travail - mais en employant des esclaves - en occupant des ouvriers, des salariés, dans
le proces de production.) « [Texte en grec dans le volume original non reproduit - MIA] ». (Car ce
que l'esclave doit savoir faire, l'autre doit savoir le commander.) « [Texte en grec dans le volume
original non reproduit - MIA] » (Lorsque les maitres ne désirent pas s'en occuper eux-ménes, le
surveillant se charge de cet honneur, et eux s‘occupent des affaires de I'Etat ou philosophent).
Arist., Républ., éd. Bekker, liv. 1, 7.

Aristote dit donc criment que la domination tant économique que politique impose a ceux qui en
sont investis la fonction de dominer, notamment, dans le domaine économique, de savoir
consommer la force de travail, et il ajoute qu'il ne convient pas d'attacher grande importance a ce
travail de surveillance, puisque le maitre, dés gu'il est assez riche, en confie « I'nonneur » a un
surveillant.

Le travail de direction et de surveillance, ayant pour seule base I'opposition entre celui qui fournit
la force de travail et celui qui posséde les moyens de production, basé par conséquent, non sur la
fonction de direction du travail combiné, mais sur I'asservissement des producteurs immédiats,
esclaves ou salariés, a été invoqué assez souvent pour justifier cet asservissement et pour faire de
la plus-value un salaire di au propriétaire du capital. Dans cette maniere d'exposer les choses, la
palme revient incontestablement a un monsieur O'Connor, avocat, défenseur de I'esclavage, qui
s'exprima comme suit a New-York le 19 décembre 1859, dans un meeting demandait la « Justice
pour le Sud » : « Now, gentlemen, dit-il aux applaudissements de I'assemblée, la Nature elle-méme
a destiné le négre a I'esclavage. Le noir est fort et bien membré -, mais en lui donnant cette force
la Nature I'a privé de toute volonté, tant pour gouverner que pour travailler. (Applaudissements.)
Et cette méme Nature qui lui a refusé la volonté de travailler, lui a donné un maitre pour le
contraindre et en faire sous le climat, ou il est né un serviteur utile autant pour lui-méme que pour
celui qui le commande. Je considére qu'il N’y a aucune injustice a laisser le négre dans la situation
gue la Nature lui a assignée. Celle-ci lui a donné un maitre, qui le dirige ; est-ce donc le priver d'un



droit que de I'obliger a travailler pour ce maitre, que de le forcer a fournir une juste indemnité a
celui qui dépense son activité et son talent a en faire un étre utile a la société et a lui-méme ? »

Il va sans dire que pour les économistes I'ouvrier salarié, de méme que I'esclave, doit avoir un
maitre pour le faire travailler et le diriger. Et nécessairement, ce rapport de maitre a serviteur
étant admis, il est dans I'ordre que I'ouvrier salarié soit contraint a produire, non seulement son
salaire, mais le salaire de celui qui est son maitre et son surveillant, « la juste indemnité de celui
gui dépense son activité et son talent a en faire un étre utile a la société et a lui-méme ».

Dans le systéme capitaliste le travail de direction et de surveillance présente les deux aspects que
nous avons signalés plus haut - non seulement il est la conséquence de I'antagonisme de classes,
conséquence de I'asservissement du travail au capital, mais il est directement et indissolublement
lié aux fonctions productives, qui doivent étre assignées a quelques individus dans toute
production sociale basée sur le travail combiné d'un grand nombre. Le salaire de I'epitropos, du «
régisseur » comme disait la France féodale, est entiérement distinct du profit et est réellement le
salaire d'un travail qualifié, dés que I'entreprise est assez importante pour payer un directeur, bien
que nos industriels soient bien éloignés de « conduire les affaires de I'Etat; ou de philosopher. » Et
c'est ce directeur et non plus le capitaliste industriel qui devient alors, comme le dit M. Ure® «
I'ame de l'industrie », abstraction faite de la partie commerciale, dont nous nous sommes occupés
dans le chapitre précédent.

C'est la production capitaliste elle-méme qui est cause que le travail de surveillance, considéré en
dehors de I'idée de propriété du capital, est invoqué a chaque instant et qui a dégagé entierement
le capitaliste de ce travail. Il est absolument inutile qu'un chef de musique soit propriétaire des
instruments de son orchestre, tout comme il peut parfaitement diriger ses musiciens en restant
étranger a la question de leur « salaire ». Les fabriques coopératives démontrent gu'en tant que
fonctionnaire de la production, le capitaliste est devenu tout aussi superflu que I'est suivant lui-
méme le propriétaire foncier. Son travail est complétement indépendant du capital du moment
gu'il ne résulte pas du caractére capitaliste de la production, qu'il ne répond pas a la fonction qui a
pour seul but I'exploitation du travail des autres et qu'il a pour point de départ le travail social,
dans lequel la coopération de plusieurs est nécessaire pour atteindre un résultat déterminé. Dire
gue ce travail répond a une fonction nécessaire du capital, c'est dire que le vulgaire ne parvient
pas a se représenter les formes qui se sont développées au sein de la production capitaliste
lorsqu'elles sont affranchies de certains caractéres capitalistes qui leur sont opposées. Le
capitaliste industriel est, il est vrai, un travailleur aux yeux du capitaliste d'argent, mais un
travailleur en tant que capitaliste, en tant gu'exploiteur du travail des autres. Le salaire qu'il
demande et regoit est exactement égal a la quantité de travail d'autrui qu'il s'est approprié et est
directement en rapport, pour autant qu'il assume lui-méme la peine de faire travailler les autres,
avec le degré d'exploitation de ce travail et non avec, I'effort que lui colte cette exploitation, effort
dont il peut, au prix d'une rémunération relativement modeste, se décharger sur un directeur.
Aprés chague crise on voit en Angleterre nombre d'ex-fabricants devenir directeurs des fabriques
dont ils étaient précédemment propriétaires et qu'ils dirigent ensuite, moyennant un traitement
peu élevé, pour le compte de leurs créanciers®.

La rémunération des directeurs des entreprises commerciales comme des entreprises industrielles
est toujours distinguée du profit d'entreprise, tant dans les fabriques coopératives appartenant a
des ouvriers que dans les sociétés par actions créées par les capitalistes. Dans les fabriques
coopératives le travail de surveillance est dépouillé de tout caractére d'antagonisme, le directeur
étant payé par les ouvriers et n'étant pas le représentant du capital contre les ouvriers. Quant aux
sociétés par actions, dont le nombre va grandissant a mesure que le crédit se développe, elles ont

2 A Ure. Philosophie des manufactures, édit. frang., I, p. 68, ou ce Pindare des fabricants leur déclare en méme temps que la plupart
d'entre eux n'ont pas la moindre idée des mécanismes qu'ils emploient.

% Je connais un cas ol un fabricant ayant fait faillite apreés la crise de 1868 devint directeur salarié pour compte de ses anciens ouvriers,
qui s'étaient constitués en société coopérative et avaient repris la fabrique aprés la faillite. - F. E.



en général la tendance de séparer de plus en plus la fonction de direction de la possession du
capital, que celui-ci soit emprunté ou non; elles suivent en cela la loi d'évolution de la société
bourgeoise, qui a séparé les fonctions judiciaires et administratives de la propriété fonciere, dont
elles étaient I'apanage aux temps féodaux. Alors que le capitaliste producteur s'oppose au
propriétaire de capital et au capitaliste d'argent et que, concentré dans les banques., le capilal-
argent revét lui-méme un caractére social ; alors que le simple directeur, qui ne posséde le capital
a aucun titre, exerce toutes les fonctions qui incombent au capitaliste producteur, le procés de
production ne met plus en évidence gu'une seule personne, le fonctionnaire, le directeur, et laisse
dans I'ombre le capitaliste qui est devenu un personnage superflu.

Les comptes® publiés par les fabriques coopératives anglaises accusent, aprés déduction de la
rémunération du directeur qui fait partie du capital variable au méme titre que les salaires, un
profit plus élevé que le profit moyen, bien que ces sociétés paient pour leurs capitaux un intérét
bien plus élevé que les capitalistes. Il en est ainsi parce que ces associations sont obligées de faire
des économies de capital constant. Ce qui nous intéresse dans leurs comptes, c'est que le profit
moyen (l'intérét + le profit d'entreprise) y apparait complétement séparé du salaire de
surveillance. Il est évident que si le profit de ces sociétés est supérieur au profit moyen, le profit
d'entreprise y est également plus élevé que chez leurs concurrents.

Le fait que nous signalons pour les fabriques coopératives se constate également pour quelques
entreprises capitalistes, par ex. les banques par actions (les joint stock banks). La London and
Westminster Bank distribua en 1863 un dividende de 30 %, et la Union Bank of London ainsi que
d'autres donnérent 15 %, les traitements des directeurs et les intéréts payés aux déposants ayant
été défalqués du profit brut. Ces dividendes élevés s'expliquent par ce fait que le capital versé est
relativement petit par rapport aux dépdts; c'est ainsi qu'en 1863, a la London and Westminster
Bank, le capital versé était de 1.000.000 £ alors que les dépdts s'élevaient a 14.540.275 £ et qu'ala
Union Bank of London le capital et les dépéts étaient respectivement de 600.000 et de 12.384.173
£.

La confusion du profit d'entreprise avec le salaire de surveillance ou d'administration résulta
d'abord de I'opposition entre l'intérét et ce qui reste du profit, lorsqu'on en a retranché l'intérét.
Elle se développa ensuite grace a la définition fausse que I'on donna du profit, en le représentant
non comme de la plus-value, c'est-a-dire du travail non payé, mais comme un salaire revenant au
capitaliste pour un travail fait par lui. Les socialistes invoquérent cette conception pour soutenir
gue le profit devait étre réduit en fait a ce qu'il est d'apreés la théorie. c'est-a-dire un simple salaire
de surveillance. Cette revendication fut d'autant plus désagréable aux théoriciens, que le salaire
de surveillance, grace au développement d'une classe de plus en plus nombreuse de directeurs®
industriels et commerciaux, avait fini comme tous les salaires par avoir un prix du marché, allant
en fléchissant sous I'action de la loi générale d'évolution, qui fait baisser les frais de production de
la force de travail dans toutes les branches exigeant un apprentissage spécial”’. Le développement
de la coopération, du c6té des ouvriers, et des sociétés par actions, du coté des bourgeois, fit
s'évanouir le dernier prétexte qui était invoqué pour confondre le profit d'entreprise avec le
salaire d'administration, et montra gu'en pratique le profit est ce qu'il est indéniablement en
théorie, c'est-a-dire de la plus-value, du surtravail, une valeur dont I'équivalent n'a pas été payé. I
fut alors bien établi que le capitaliste producteur exploite le travail et que le produit de cette

5 Les comptes dont il est question sont antérieurs a cet écrit, qui date de 1865. - F. E.

% « Les maitres sont des travailleurs au méme titre que leurs ouvriers, et & ce point de vue ils ont les mémes intéréts. Mais les maitres
sont en méme temps des capitalistes ou des agents de capitalistes et & cet égard leurs intéréts sont nettement opposés a ceux de leurs
ouvriers » (p. 27). « Le développement de I'instruction parmi les mécaniciens de ce pays fait que le travail et les connaissances de la
plupart des maitres perd journellement en valeur en présence de l'accroissement du nombre des personnes qui possédent leurs
connaissances spéciales. » Hodgskin, Labour defended against the claims of Capital, etc., p. 30, London 1825.

%7 « L'abaissement général des barriéres conventionnelles, la facilité chaque jour plus grande avec laquelle on peut acquérir I'instruction
tendent a produire, entre tant de bons effets, un effet facheux, I'abaissement du prix du travail intelligent. » (J. St. Mill, Principes
d'Economie politique, édit. Guillaumin, 1873, I., p. 453.)



exploitation se divise, lorsque le capital est emprunté, en intérét et profit d'entreprise, ce dernier
représentant I'excédent du profit sur l'intérét.

Les sociétés par actions qui se développent a la faveur de la production capitaliste donnent lieu a
une autre exploitation sollicitée par le salaire d'administration : a c6té et au-dessus des directeurs
effectifs viennent se placer des conseils d'administration et de surveillance, qui servent
uniquement a enrichir ceux qui en font partie et a spolier les actionnaires. The City or the
Physiology of London Business ; with sketches on Change, and the Coffee Houses (London, 1845)
donne des détails édifiants a cet égard :

« L'exemple suivant donne une idée de ce que peuvent gagner ces banquiers et ces commercants
qui participent a la direction de huit ou neuf sociétés différentes. Le compte privé de M. Timothy
Abraham Curtis, établi par les curateurs de sa faillite, signale sous la rubrique « Directions » un
revenu annuel de huit a neuf cents livres; ce qui s'explique par ce fait que M. Curtis ayant été
directeur de la Banque d'.Angleterre et de la Compagnie des Indes Orientales, toutes les sociétés
par actions s'estimaient heureuses de I'avoir comme directeur. » (p. 82).

Les jetons de présence des directeurs de ces compagnies sont d'au moins une guinée et les débats
devant les tribunaux de commerce montrent que leur salaire de surveillance est généralement en
raison inverse de la surveillance qu'ils exercent en réalité.



Chapitre XXIV
L’extériorisation du rapport capitaliste par le capital productif d’intéréts

C'est dans le capital productif d'intéréts que le rapport capitaliste s'extériorise le plus
complétement et prend le plus la forme d'un fétiche. La formule est A-A', I'argent engendrant de
I'argent, sans qu'aucune opération intermédiaire ne soit apparente. La formule A-M-A' du capital
commercial a au moins la forme générale de I'expression du mouvement capitaliste, bien que les
phénomenes qu'elle exprime restent confinés dans le procés de circulation ; si elle représente le
profit comme résultant de l'aliénation, elle le montre aussi comme produit d'un rapport social et
non pas comme produit d'un simple objet. Le capital commercial comprend toujours dans son
fonctionnement deux phases opposées, deux opérations en sens inverse, la vente et I'achat de
marchandises. Il n'en est plus de méme dans la formule A-A' du capital productif d'intéréts.
Lorsqu’un capitaliste préte 1000 £ a 5 %, la valeur de ce capital devient a la fin de I'année 1000 +
1000 * (5 / 100) = 1.050 £, ou sous une forme générale C + Ci', C étant le capital et i' le taux de
I'intérét. La nouvelle valeur 1050 du capital n'est pas une simple grandeur, c'est un rapport de
grandeurs ; elle exprime gu'une valeur déterminée s'est augmentée d'elle-méme, a produit de la
plus-value. Cette propriété du capital de s'augmenter de lui-méme peut étre mise a profit par tous
les capitalistes producteurs, qu'ils opérent avec un capital leur appartenant ou avec un capital
emprunteé.

L'expression A-A'" part de la forme originale du capital et elle raméne la formule A-M-A’ a ses deux
termes extrémes A et A', ce dernier étant égal a A + AA, I'argent transformé en plus d'argent ; la
formule générale du capital est ainsi condensée en une expression dénuée de sens. Alors que la
formule générale comprend les procés de production et de circulation donnant une plus-value
déterminée dans un temps donné, la formule du capital productif d'intéréts nous montre la plus-
value surgissant spontanément, sans l'intermédiaire de la production et de la circulation; le capital
s‘augmentant ainsi de lui-méme devient une source mystérieuse dont découle I'intérét. L'objet,
gu'il soit argent, marchandise ou valeur, est capital par lui-méme, le capital n'est plus qu'un objet,
et le résultat de tout le procés de reproduction est une qualité inhérente a l'objet ; dés lors il
dépend uniguement du caprice de celui qui posséde I'argent que celui-ci soit simplement dépensé
ou loué comme capital.

Le capital productif d'intéréts est donc le capital fétiche, engendrant automatiqguement de la
valeur, substituant plus d'argent a de l'argent, sans qu'aucune trace en révéle le secret de
I'opération, faisant du rapport social le rapport d'un objet (I'argent) a lui-méme. La transformation
effective de I'argent en capital cesse d'étre visible. L'argent devient une valeur d'usage ayant
comme la force de travail la propriété de faire naitre de la valeur, de rendre plus qu'il ne contient,
et c'est parce, qu'il a cette vertu qu'il peut étre prété, ce qui est la forme de la vente pour cette
marchandise d'une nature spéciale. Il produit de I'intérét comme un poirier produit des poires;
comme tel il est mis en vente et la projection au dehors de sa propriété caractéristique est si
pénétrante que le capital réellement productif, appliqué dans I'industrie ou le commerce, semble
produire de l'intérét, non parce qu'il est capital fonctionnant, mais parce qu'il est capital en soi,
parce qu'il est capital-argent. L'intérét, bien qu'il ne soit qu'une fraction du profit, de la plus-value
gue le capitaliste préléve sur I'ouvrier, apparait, ainsi comme le produit immédiat du capital, et le
profit devenu profit d'entreprise ne semble plus étre qu'un accessoire, un ingrédient introduit
dans le procés de reproduction. La transformation du capital en fétiche est alors compléte. Il est
exprimé par la formule A-A' qui en donne une expression inintelligible, qui dénature
complétement le phénoméne de production et qui montre le capital productif d'intéréts comme
étant la forme la plus simple du capital, puisqu'il porte en lui-méme les éléments du procés de
reproduction, devenu inutile pour la mise en valeur de l'argent, c'est-a-dire de la marchandise.
C'est la mystification capitaliste dans sa forme la plus brutale, sur laquelle les économistes



vulgaires se sont jetés comme sur une proie, étant donné qu'elle fait perdre la trace de I'origine du
profit et gu'elle rend celui-ci indépendant du procés de production, dont il est c~pendant le
résultat.

Ce n'est qu'en devenant capital-argent que le capital devient une marchandise, dont le prix
(I'intérét) résulte de la propriété qu'elle posséde d'augmenter d'elle-méme sa valeur. Il devient
une marchandise parce gu'il se présente continuellement a I'état d'argent, une forme indécise
dans laguelle aucun des éléments qui le constituent réellement n'apparait. L'argent est en effet la
forme dans laquelle sont effacées toutes les différences entre les marchandises considérées
comme valeurs d'usage, par conséquent les différences entre les divers capitaux industriels qui se
composent de ces marchandises et ont pour but leur production; il est la forme sous laquelle la
valeur - dans ce cas, le capital - existe comme valeur d'échange autonome. Alors que dans le
proces de reproduction I'argent n'apparait que transitoirement, il est la forme permanente du
capital sur le marché financier. Le capital-argent devient également une marchandise, parce que la
plus-value qu'il engendre nait en argent et comme une. vertu qui lui est inhérente, de méme qu'il
est du propre des arbres de croitre.

Le capital productif d'intéréts raméne au minimum le mouvement du capital : un capital de 1000
est considéré comme valant 1100, parce gu'en une certaine période il doit se transformer en 1100,
absolument comme la valeur d'usage du vin devient plus grande & mesure gu'il a de la cave. Le
capital productif d'intéréts est un objet et comme objet il est un capital. Il est prolifique ; a peine
est-il donné en prét ou engagé dans la production (il produit alors de l'intérét et du profit
d'entreprise), qu'il engendre de l'intérét, soit qu'il dorme, soit qu'il veille, gu'il soit & la maison on
en voyage, que ce soit la nuit ou le jour ; il est I'idéal du capitaliste thésauriseur.

C'est l'incorporation de l'intérét au capital-argent qui préoccupe avant tout Luther dans ses
philippiques naives contre l'usure. Il admet qu'un intérét puisse étre exigé lorsque le
remboursement de la somme prétée n'ayant pas lieu dans le délai prescrit, le préteur en souffre
parce gque lui-méme avait besoin de I'argent pour effectuer un paiement ou faire une acquisition,
acheter un jardin, par exemple, qui lui échappe a cause du retard ; mais il ajoute ensuite : « Alors
gue je te les (100 florins) ai prétés, tu me causes un double dommage, puisque je suis daris
I'impossibilité de payer ici, d'acheter Ia, ce que I'on appelle duplex interesse, damni emergentis et
lucri_cessantis®®... Maintenant que tu as appris que Jean a subi un dommage a cause des cent
florins qu'il a prétés et qu'il en exige une réparation équitable, tu t’empares lourdement de la
chose et tu portes en compte sur chague centaine de florins un double dommage du méme genre,
savaoir, les frais de paiement et I'impossibilité dans laquelle tu as été d'acheter un jardin, comme si
deux dommages de ce genre poussaient naturellement sur chaque centaine de florins, de telle
sorte que chaque fois que tu as cent florins tu les places, en portant en compte deux dommages
gue tu n'as cependant pas subis... C'est pour cela que tu es un usurier, car tu fais payer par
I'argent de ton prochain un dommage que tu inventes, que personne ne t'a causé et que tu ne
peux ni démontrer, ni évaluer. Pareil dommage, les juristes I'appellent un non verum sed
phantasticum inleresse®. C'est un dommage que chacun peut s'attribuer en réve... et dont on ne
peut pas dire qu'il ait pour cause que I'on n'ait pas pu payer, ni acheter. Autrement dit ce serait
faire ex contingente necessarium, faire de ce qui n'est rien ce qui devrait étre, faire de ce qui est
incertain une chose absolument certaine. Une usure pareille ne dévorerait-elle pas le monde en
guelgues années ! ... Par accident il peut arriver malheur au préteur, ce qui le met dans la
nécessité de se rattraper ; mais dans le commerce c'est I'inverse ou plutét la contre-partie : on'y
cherche et on y invente des dommages qu’on met a charge d'un prochain moins puissant, afin de
devenir plus important et plus riche, paresseux et désceuvré, et de pouvoir sans souci et sans
risque parader et mener la vie avec le produit du travail des autres. Qui n'accepterait de rester les

% Intérét double : celui de la perte qui en résulte et celui du profit manqué. (N.R.)
% pas un intérét véritable mais imaginaire. (N.R.)



pieds sur les chenets pendant que ses cent florins produisent pour lui, sans qu'il ait ni souci, ni
risque, l'argent restant dans sa bourse puisqu'il est prété ? » (M. Luther, An Die Pfarrhernwider
den Wucher zu predigen, etc.,Wiltenberg, 1540.)

L'idée que le capital est une valeur qui se reproduit d'elle-méme et qui s'augmente dans la
production en vertu d'une qualité innée et éternelle - la qualité cachée des Scolastiques - a donné
lieu aux élucubrations fantaisistes du D" Price, qui dépassent de loin celles des alchimistes et
auxquelles Pitt croyait si sérieusement qu'il les prit pour base de sa science financiére lorsqu'il fit
ses lois sur le sinking fund. « L'argent placé a intéréts composés, dit Price, s'accroit d'abord
lentement; mais comme cet accroissemment s'accélére continuellement, il devient tellement
rapide au bout d'un certain temps qu'il dépasse toute imagination. Un penny prété a 5 % d'intéréts
composés a la naissance de notre rédempteur serait devenu actuellement une somme telle gu'il
faudrait pour la représenter cent cinquante millions de globes terrestres en or pur ; prété a intérét
simple il serait devenu simplement 7 sh. 4 % d. jusqu'a présent notre gouvernement a préféré cette
seconde voie & la premiére pour améliorer la situation de ses finances »™.

Ses Observations on reversionary payments, etc. (London, 1782) sont plus fantaisistes encore :

« Un shilling avancé le jour de la naissance de notre Rédempteur » (sans doute dans le temple de
Jérusalem) « a 6 % d'intéréts composés serait devenu une somme plus grande que celle que
pourrait contenir tout notre systéme solaire transformé en une sphére d'un diametre égal a celui
de I'anneau de Saturne. »

« Aussi un Etat ne devrait-il jamais étre embarrassé : les plus petites épargnes lui permettront de
payer la plus grosse dette quelque court que soit le temps qu'il est de son intérét de consacrer a
I'extinction de ce qu'il doit » (p. 136).

Quelle belle introduction théorique pour la dette publique anglaise !

Price fut simplement ébloui par la grandeur des nombres auxquels conduisent les progressions
géométriques. Comme Malthus dans son théoréme de la population, il considéra, sans tenir
compte des conditions de la reproduction et du travail, le capital comme un automate grossissant
de lui-méme, et il put se figurer avoir exprimé ce développement par la formule S=C (1 +1i)", dans
laquelle S représente la somme du capital et des intéréts accumulés, C le capital prété, i le taux de
I'intérét et n la durée en années du prét.

Pitt prit au sérieux la mystification du docteur Price. La Chambre des Communes avait voté en
1786 un imp6t d'un million de £ pour des dépenses d'utilité publique. D'aprés Price il n'y -avait rien
de mieux a faire que de lever un impét pour « accumuler » la somme percue et de faire appel au
mystére de l'intérét composé pour faire disparaitre par enchantement la dette publique.

« Le vote de la Chambre des Communes ne tarda pas a étre suivi d'une loi de Pitt ordonnant
['accumulation de 250.000 £ jusqu'au moment ol cette somme avec les rentes viagéres arrivant a
échéance s'élevat a 4.000.000 £ » (Act 26, Georg. lII. Chap. 22).

% Richard Price : An Appeal to the Public on the.Subject of the National Debt, 2° éd., London, 1774, livre dans lequel il écrit avec une
naiveté touchante : « Il faut emprunter de I'argent a intérét simple pour I'augmenter en le prétant & intéréts composés. » (R. Hamilton, An
Inquiry into the Rise and Progress of the National Debt of Great Britain, 2° éd., Edinburgh, 1814), méthode d'apres laquelle emprunter
serait pour les particuliers le moyen le plus sdr de s'enrichir. Cependant lorsque j'emprunte, par exemple, 100 £ a5 %, je dois payer 5 £ &
la fin de I'année; j'aurai beau renouveler cette opération pendant cent millions d'années, je n’emprunterai chaque année que 100 £, pour
lesquelles j'aurai & payer chaque fois 5 £. Je ne vois pas comment dans ces conditions je parviendrais & préter 105 £, étant donné que je
n*emprunte que 100. Et puis ou prendrai-je les 5 £ pour payer l'intérét ? En faisant un nouvel emprunt ou, si je suis I'Etat, en ayant recours
a l'imp6t ? Lorsqu'un industriel emprunte de I'argent et qu'il réalise un profit de 15 %, il doit payer 5 %, pour I'intérét et dépenser 5 % pour
vivre (bien que son appétit augmente en méme temps que son revenu) ; il lui reste 5 %, qu'il pourra capitaliser. Il lui faut donc 15 % de
profit pour pouvoir payer constamment 5 % d'intérét - or pour peu que le genre de production qu'il fait continue, le taux de profit ira en
baissant, ainsi que nous I'avons établi plus haut, et tombera probablement de 15 a 10 %. Price perd absolument de vue qu'il faut un profit
de 15 %, pour pouvoir servir un intérét de 5 %, et il raisonne comme si le profit de 15 % se maintenait pendant que le capital s'accumule. Il
ne se préoccupe pas de cette accumulation et il pense qu'il suffit de préter de I'argent pour le voir revenir ensuite avec les intéréts des
intéréts. Quant a rechercher comment cela est possible, il juge inutile de s'en préoccuper puisqu'il s'agit d'une qualité innée du capital
productif d'intéréts.



Dans son discours de 1792, dans lequel il proposa d'augmenter la somme affectée au fonds
d'amortissement, Pitt cita parmi les causes de la prépondérance commercial, de I'Angleterre, les
machines, le crédit, « mais surtout I'accumulation, la cause la plus puissante et la plus durable. Ce
principe, ajoutait-il, est maintenant complétement développé et clairement expliqué dans I'ceuvre
de Smith, ce génie.... Cette accumulation du capital s'effectue lorsqu'on préléve une partie du
revenu annuel pour I'appliquer a des achats de rentes et qu'on utilise annuellement de la méme
maniére les intéréts de ces rentes. » Grace au Dr Price, Pitt fit de la théorie de I'accumulation de
Smith la théorie de I'enrichissement des peuples par I'accumulation des dettes, c'est-a-dire la
théorie de I'endettement indéfini afin d'amortir un emprunt par un autre emprunt.

Déja dans Josias Child, le pére des banquiers modernes, nous trouvons que

« 100 £ placées a 10 %, intérét composé, se transforment en 102.400 £ en 70 ans. » (Traité sur le
commerce, etc., par J. Child, traduit, etc., Amsterdam et Berlin, 1754, p. 115. Ecrit en 1669.)

De son c6té, I'Economist, dans le passage suivant de son numéro du 19 juillet 1859, nous montre
comment la conception du Dr Price s'est infiltrée pour ainsi dire naturellement dans I'économie
politigue moderne :

« Le capital économisé augmenté de ses intéréts composés représente une somme tellement forte
gue toute la richesse du monde dont dérive le revenu serait insuffisante pour payer 'intérét de
cette somme. La rente n’est plus que le paiement de l'intérét du capital qui a été engagé
antérieurement dans la terre. »

Par conséquent toute la richesse qui pourra encore étre produite appartient de droit au capital
comme intéréts qui lui sont dus, et tout ce qu'il a regu jusqu'a présent n'est qu‘un acompte sur ce
qui lui est d0. A ce Moloch appartient tout le surtravail que I'humanité pourra encore produire.

Pour finir, reproduisons quelques phrases du galimatias du « romantique » Muller :

« Pour que l'intérét composé puisse s'amplifier dans les proportions énormes définies par le Dr
Price et que les forces humaines s'activant d'elles-mémes puissent atteindre les effets
considérables qu'il a signalés, il faut que durant plusieurs siécles I'ordre régne d'une maniére
uniforme et ininterrompue. Dés que le capital se partage en tranches poursuivant individuellement
leur développement, I'accumulation générale des forces entre de nouveau en scéne. La nature a
assigné une durée de 20 a 25 ans en moyenne a la période pendant laquelle la force de I'ouvrier (1)
progresse. A la fin de cette période I'ouvrier abandonne la carriére et transfére le capital gagné
par l'intérét composé du travail a un autre ouvrier, ou plus généralement a plusieurs ouvriers ou
enfants, qui ne pourront profiter de I'intérét composé du capital qui leur est transmis que lorsqu'ils
auront appris a se servir de celui-ci. D'un autre c6té, une partie considérable du capital produit par
la société bourgeoise s'accumule lentement durant de longues années, méme dans les pays les
plus agités, et ce capital, qui n'est pas appliqué directement a I'extension du travail, est transféré
sous le nom de prét, dés qu'il a atteint une certaine importance, a un ouvrier, a une banque, a
I'Etat. Lorsque celui qui le recoit le met réellement en ceuvre, il en retire un intérét composé qui lui
permet de payer sans difficulté un intérét simple a celui qui le lui a prété. Enfin intervient la loi du
désir, de la dépense, de la prodigalité pour réagir contre la progression énorme suivant laquelle
s'amplifieraient la force et les produits des hommes si la loi de la production et de I'économie
régnait en maitresse. » (A. Miller, op. cit., II, pp. 147-149.)

I serait impossible d'accumuler plus d'absurdités en autant de lignes. Une confusion grotesque est
établie entre I'ouvrier et le capitaliste, entre la valeur de la force de travail et I'intérét du capital, et
par-dessus le marché la baisse de I'intérét composé est expliquée par ce fait que le capital est
prété pour rapporter de l'intérét composé. La méthode de Miller caractérise bien le romantisme
dans tous les domaines; elle consiste a recueillir tous les préjugés vulgaires, n'enregistrer que la
partie la plus superficielle des choses, donner a cet ensemble faux et trivial une forme mystérieuse
et le couvrir de phrases « élevées » et poétiques.



Le proces d'accumulation du capital peut étre considéré comme une accumulation d'intéréts
composeés, étant donné que I'on peut désigner sous le nom d'intérét la partie du profit (de la plus-
value) qui est reconvertie en capital et qui sert a une nouvelle extorsion de plus-value. Cependant
cette conception donne lieu aux observations suivantes :

1. Méme quand on fait abstraction des troubles accidentels, on constate que pendant le procés
de reproduction une grande partie du capital engagé est plus ou moins dépréciée, parce que la
valeur des marchandises est déterminée, non par le temps de travail que leur production a colité a
I'origine, mais par le temps de travail que colte leur reproduction, temps qui va en diminuant a
mesure que grandit la productivité du travail social. C'est pour cette raison que lorsque la
productivité sociale atteint un stade élevé de développement, le capital apparait, non comme le
résultat d'un long procés d'accumulation, mais comme le résultat d'un temps relativement court
de reproduction®.

2. Ainsi que nous l'avons démontré dans la troisieme partie de ce volume, le taux du profit
diminue a mesure gu'augmentent I'accumulation du capital et la productivité du travail social,
c’est-a-dire que diminue le capital variable par rapport au capital constant. Pour que le taux du
profit reste invariable lorsque le capital constant mis en ceuvre par un ouvrier se décuple, la durée
du surtravail doit aussi devenir dix fois plus grande, si bien que les vingt-quatre heures de la
journée finiraient par étre insuffisantes. L'hypothése d'un taux de profit échappant a la baisse sert
cependant de base a la progression de Price et en général a toutes les théories de I' « engrossing
capital, with compound interest »*.

La : plus-value dépendant du surtravail, I'accumulation du capital est limitée qualitativement par la
journée totale de travail, c'est-a-dire la somme des journées exploitables simultanément pour un
développement donné des forces productives et de la population. Il n'en est pas de méme si I'on
confond la plus-value avec l'intérét (une forme dénuée de sens); alors la limite est simplement
guantitative et absolument fantaisiste.

Le capital productif d'intéréts représente la plus haute expression du capital fétiche, de la
conception qui attribue a I'accumulation en argent des produits du travail la vertu mystérieuse et
innée d'engendrer de la plus-value, automatiquement et en progression géométrique, au point
gue d'avance lui appartiennent de droit, comme dit I'Economist, toutes les richesses que
I'humanité pourra produire. Les produits du travail passé, le travail passé lui-méme sont autorisés
a réclamer leur part du surtravail actuel ou futur. Heureusement que nous savons que la
conservation et la reproduction de la valeur des produits du travail passé ne sont possibles que si
ces produits sont mis en contact avec du travail vivant, et que la domination des produits du travail
passé sur le surtravail vivant n‘aura que la durée de I'organisation capitaliste.

%L voir Mill et Carey ainsi que le commentaire de Roselier, qui ne les a pas compris.

%2 «il est certain qu'aucun travail, aucune puissance productive, aucun esprit d'invention, aucun art ne peuvent engendrer assez de
richesses pour satisfaire I'appétit de I'intérét composé. Mais toutes les épargnes sont faites sur les revenus des capitalistes, de sorte que si
les exigences de l'intérét composé se renouvellent continuellement, la productivité du travail déclare sans cesse qu'elle ne peut y
satisfaire. Et c'est ainsi qu'une espéce d'équilibre existe toujours » (Hodgskin, Labour defended against the claims of Capital, p. 23.)



Chapitre XXV
Le crédit et le capital fictif

Le plan de notre étude n'embrasse pas I'analyse détaillée du crédit et des instruments au moyen
desquels il fonctionne; nous n'entendons nous occuper que des points qui sont absolument
nécessaires pour caractériser la production capitaliste en général. A ce point de vue le crédit
commercial et le crédit en banque sont seuls intéressants pour nous et encore n‘avons-nous pas a
les envisager en ce qui concerne le rapport de leur développement avec celui du crédit public.

J'ai exposé dans le premier volume (chap. Ill, 3, b) comment la circulation simple des marchandises
appelle I'argent fonctionnant comme moyen de paiement et fait naitre un rapport de créancier a
débiteur entre le producteur et le commercant. Cette base naturelle du crédit s'‘élargit, se
généralise et se perfectionne & mesure que se développent le commerce et la production
capitaliste, qui ainsi qu'on le sait ne travaille qu'en vue de la circulation. L'argent finit par
fonctionner uniquement comme moyen de paiement, la marchandise n'étant plus vendue contre
espéces sonnantes, mais sur un engagement écrit de la payer a un jour déterminé. Pour ne pas
compliquer notre exposé nous appliquerons le nom général de traites ou d'effets a tous les
engagements quels qu'ils soient qui interviennent entre les acheteurs et les vendeurs. Jusqu'au
jour de I'échéance ces traites circulent comme moyens de paiement, et elles sont en réalité la
monnaie du commerce. Elles fonctionnent intégralement comme monnaie lorsqu'elles soldent
définitivement les comptes entre un débiteur et un créancier, puisque dans ce cas la monnaie
métallique ne doit, intervenir d'aucune facon. De méme que les avances réciproques des
producteurs et des commergants sont la base du crédit, de méme la traite est en réalité la base de
la monnaie de crédit, des billets de banque, etc. ; car ceux-ci reposent, non sur la circulation
monétaire (espéeces ou papier), mais sur la circulation des lettres de change.

W. Leatham (banquier en Yorkshire), Letters on the Currency, 2° éd., Londres 1840 :

« Je trouve que pendant I'année 1838 les traites ont représenté un total de 528.493.842 £ (il évalue
les lettres de change étrangéres a environ 1/5 de cette somme) et que le montant des traites
simultanément en circulation a été de 132.123.460 £. » (p. 56.)

« Les lettres de change constituent une partie de la circulation qui dépasse toutes les autres réu-
nies. » (p. 3.)

« Cet énorme édifice de traites repose (!) sur une base constituée par les billets de banque et I'or et
sa solidité et méme son existence peuvent étre mises en danger, si dans le cours des événements
cette base se rétrécit. » (p. 8.)

« Lorsque je fais I'’évaluation de tous les engagements des banques dont aux termes de la loi le
paiement peut étre exigé immédiatement en espéces, je trouve une somme de 153 millions alors
gue I'encaisse pour faire face a ces paiements n'est que de 14 millions en or. » (p. 11.)

« Le contrble des traites ne serait possible que si I'on mettait des obstacles a la surabondance de
I'argent et a la réduction du taux de I'escompte qui produit en partie et favorise cette expansion
considérable et dangereuse. Il est impossible de savoir quelle est I'importance totale des traites
qui répondent a des transactions réelles et quelle est celle des effets fictifs, de la « cavalerie »,
ayant pour but de créer un capital fictif par la mise en circulation d'effets ne correspondant a
aucune opération commerciale. Je sais que dans les périodes ol la monnaie est abondante et a
bon marché, de pareilles manceuvres sont trés fréquentes. » (p. 43, 44.)

J. W, Bosanquet, Metallic, Paper, and Credit Currency, Londres,1842 :

« La moyenne des paiements faits journellement au Clearing House de Londres dépasse 3 millions
de £ et la monnaie nécessaire pour solder ces comptes est d'un peu plus de 200.000 £. » (p. 36.)

(En 1889 le chiffre des affaires traitées an Clearing House fut de 7618 % millions de £, ce qui pour
300 jours ouvrables fait une moyenne de 25 % millions par jour. - F. E.)



« Les lettres de change sont incontestablement un instrument de circulation (currency)
indépendant de la monnaie, car grace a I'endossement elles sont un moyen de transmission de la
propriété. » (p. 92.)

« On peut admettre qu’en moyenne chaque traite est endossée deux fois et effectue deux
paiements avant d'arriver a échéance Il en résulte que I'endossement a eu pour effet pendant
I'année 1839 de permettre des transferts de créances pour deux fois 528 millions, soit 1056
millions £, c'est-a-dire plus de 3 millions par jour. Il est certain que les traites et les dépots
fonctionnent comme monnaie pour au moins 18 millions de livres par jour. » (p. 93)

Voici en quels termes Tooke parle du crédit en général :

« Ramené a son expression la plus simple, le crédit est la confiance fondée on non qui améne
guelgu'un a confier a un autre un capital, en argent ou en marchandise évaluée en argent, a
condition d'en avoir la restitution dans un délai déterminé. Lorsque ce capital est prété en argent,
soit en billets de bangue, soit en espéces, soit en une, remise sur un correspondant, il sera restitué
augmenté d'un certain pour cent pour l'usage qui en aura été fait. Lorsqu'il est avancé en
marchandises, dont la valeur est alors fixée en argent de commun accord entre les parties, la
somme a restituer comprend une indemnité pour I'usage du capital et le risque jusqu'a I'échéance.
Des engagements écrits fixent dans les opérations de ce genre les dates aux quelles les restitutions
doivent étre faites, et ces engagements, qui sont transmissibles, procurent aux préteurs le moyen,
lorsque I'occasion s'en présente, d'utiliser leur capital avant qu'il soit restitué, d'emprunter ou
d'acheter a des conditions avantageuses, parce que leur crédit est renforcé par la deuxiéme
signature apposée sur la traite. » (Inquiry into the Currency Principle, p. 87.)

Ch. Coquelin, Le Crédit et les Banques (Edit. Guillaumin, 1876, p. 60) :

« Dans tout pays, le plus grand nombre des actes de crédit se consomment dans le cercle méme
des relations industrielles, c'est-a-dire de travailleur & travailleur, de commercant & commercant.
Le producteur de la matiére premiére en fait I'avance au fabricant qui doit la mettre en ceuvre, en
acceptant de lui une obligation payable a terme. Ce dernier, aprés avoir exécuté le travail qui le
concerne, avance a son tour et aux mémes conditions cette matiére déja préparée a quelque autre
fabricant, qui doit lui faire subir une préparation nouvelle, et le crédit s'étend ainsi de proche en
proche, d'un producteur a l'autre, jusqu'au consommateur. Le marchand en gros fait des avances
de marchandises au marchand en détail, aprés en avoir regu lui-méme du fabricant ou du
commissionnaire. Chacun emprunte d'une main et préte de |'autre, quelquefois de I'argent, mais
bien plus souvent des produits. Ainsi se fait, dans les relations industrielles, un échange continuel
d'avances qui se combinent et s'entrecroisent dans tous les sens. C'est surtout dans la
multiplication et I'accroissement de ces avances mutuelles que consiste le développement du
crédit, et c'est la qu'est le véritable siége de sa puissance. »

L'autre aspect du crédit se rattache au développement du commerce d'argent, qui dans la
production capitaliste marche naturellement d'un pas égal avec le commerce de marchandises et
qui, ainsi que nous l'avons vu dans la partie précédente (chapitre XIX), comprend la garde du fonds
de réserve, les opérations d'encaissement et de paiement, les paiements internationaux et le
commerce de lingots. La seconde fonction des commercants d'argent se rattache a I'administration
du capital productif d'intéréts et du capital-argent; ils sont les intermédiaires entre les préteurs et
les emprunteurs. A ce point de vue, les opérations du banquier consistent a concentrer de grandes
masses d'argent et de représenter, d'une part, I'ensemble des bailleurs de fonds et, de l'autre,
I'ensemble des emprunteurs. Les profits qu'elles rapportent proviennent de ce que le banquier
emprunte a un taux plus bas qu'il ne préte.

Le capital dont les banquiers disposent pour leurs préts leur afflue de différentes maniéres. En
premier lieu se concentrent dans leurs mains, en leur qualité de caissiers des capitalistes
industriels, le capital-argent que les producteurs et les commercants doivent tenir en réserve et
celui qui leur est remis en paiement; ces capitaux deviennent des capitaux empruntables. Grace a



cette opération de concentration, le fonds de réserve du commerce est réduit au minimum et une
partie du capital-argent, qui aurait dormi comme fonds de réserve, est prétée et fonctionne
comme capital productif d'intéréts. Le capital disponible dans les banques est constitué, en second
lieu par les dépdts de capitalistes d'argent, qui s'en rapportent aux banquiers du soin de trouver un
placement pour leurs fonds ; ces dépdts, qui représentent les épargnes et l'argent
momentanément inoccupé de toutes les classes, ont pris de I'importance dés que les banques ont
atteint un certain degré de développement et surtout dés l'instant ou elles ont payé un intérét aux
dépdbts qui leur étaient confiés. De petites sommes, insuffisantes pour fonctionner isolément
comme capital-argent, se groupent en grandes masses et représentent une puissance financiére
considérable. Cette action de la banque, qui consiste a, grouper de petits capitaux, ne doit pas étre
confondue avec son role d'intermédiaire entre les véritables capitalistes d'argent et les
emprunteurs. Enfin le capital dont les banquiers disposent pour leurs préts est constitué
également par la partie des revenus qui n'est pas dépensée.

Lorsqu'il s'agit du crédit commercial, les préts se font par I'escompte des traites et les avances sous
différentes formes : avances sur crédit personnel, avances sur gages (titres portant intéréts, fonds
publics, actions de toute nature), avances sur connaissements, sur warrants et autres titres de
propriété de marchandises, sur récépissés de dépodts, etc. Ces avances se font ou par une
ouverture de crédit ou par la remise d'effets ou de chéques sur d'autres banques, ou par la remise
de hillets de banque quand la banque qui fait I'avance est une banque d'émission. Le billet de
bangue est simplement une traite payable a vue, que le banquier tire sur lui-méme et qu'il remet
en échange de la traite qu'il escompte. Cette forme du crédit frappe le vulgaire, d'abord parce que
le titre de crédit qui y correspond franchit le cercle étroit de la circulation commerciale pour se
répandre dans la circulation générale et y fonctionner comme monnaie; ensuite parce que dans la
plupart des pays la banque principale d'émission a un caractére indécis, qui lui permet de
fonctionner a la fois comme banque nationale et banque privée, qui lui assure I'accaparement du
crédit national et fait plus ou moins de ses billets des moyens légaux de paiement; enfin parce que
le billet de banque, qui est un litre de crédit circulant, établit a I'évidence que le banquier est un
commercant de crédit. (Le banquier fait ce commerce, non seulement quand il émet des billets de
banque, mais quand il avance en espéeces l'argent déposé chez lui.) En réalité, et le plus bel
exemple en est fourni par les banques d'Ecosse, le billet de banque ne constitue que la monnaie du
commerce de gros et e~e sont les dépdts qui sont I'élément capital dans les banques.

Nous n'avons pas, au point de vue de I'étude que nous avons a poursuivre, a nous occuper
davantage des institutions spéciales du crédit, ni des formes spéciales des banques.

« Les banquiers font deux genres d'affaires... 1° ils accumulent les capitaux de ceux qui ne trouvent
pas a les employer immédiatement, pour les transmettre et les distribuer a ceux qui en ont emploi
. 2°ils gardent les revenus de leurs clients pour les leur restituer a mesure gu'ils en ont besoin. La
premiére de ces opérations constitue la circulation du capital, la seconde, la circulation de I'argent
(currency.) L'une est la concentration du capital suivie de sa distribution ; l'autre est
I'administration de la circulation pour des usages locaux ». - Tooke, Inquiry into the Currency
Principle, p. 36, 37.

Nous reviendrons sur ce passage dans le chapitre XXVIII.

Reports of Committees. Vol. VIIl. Commercial Distress. Vol. Il Part. 1, 1847-48. Minutes of Evidence
(que nous citerons désormais sous le titre : Commercial Distress, 1847-48). De 1840 a 1850, les
traites présentées a I'escompte a Londres furent payées dans un grand nombre de cas, non par des
billets de banque, mais par des traites tirées a 21 jours d'une banque sur l'autre (Témoignage de J.
Pease, banquier de province, n° 4636 et 4656). D'aprés le méme rapport, des que la monnaie se
faisait rare, les banquiers avaient I'habitude d'employer également ces traites pour payer leurs
clients, et si ceux-ci voulaient obtenir des billets de banque, ils devaient de nouveau escompter ces
traites. Cette opération équivalait pour les banquiers du privilege de faire de I'argent. Elle était



mise en pratique de temps immémorial par la maison Jones, Loyd et Co, qui y avait recours dés
gue le taux de l'intérét dépassait 5 %. Les clients étaient trés satisfaits d'étre payés en traites
provenant de Jones, Loyd et Co, parce qu'ils les escomptaient plus facilement que les leurs, aussi
ces traites passaient-elles par vingt, trente mains (ibidem, n° 901, 904, 995.)

Toutes ces formes ont pour but de rendre les titres de crédit transmissibles.

« Quelle que soit sa forme, le crédit doit fonctionner a un moment donné comme monnaie ; que
cette forme soit le billet de banqgue, la traite ou le chéque, les opérations et leur résultat sont
essentiellement les mémes ». Fullarton, On the Regulation of Currencies, 2° éd., Londres, 1845, p.
88.

« Les billets de banque sont la monnaie divisionnaire du crédit » (p. 57).

Les lignes suivantes sont empruntées a J. W. Gilbart, The History and Principles of Banking,
Londres, 1834 :

« Le capital d'une banque se compose de deux parties, le capital engagé (invested capital) et le
capital de banque (banking capital) qui est emprunté (p. 117).

Le capital de banque se constitue de trois maniéres : 1° en recevant des dépéts ; 2° en émettant
des billets de banque ; 3° en tirant des traites. Lorsque quelqu'un consent & me préter
gratuitement 100 £ et que je donne cet argent en prét a un autre au taux de 4 % par an, je fais une
opération qui me rapporte 4 £ a la fin de I'année. De méme lorsque celui qui a accepté mon billet
de banque, c'est-a-dire ma promesse de paiement, (I promise to pay est la formule habituelle des
billets de banque en Angleterre) me le restitue a la fin de I'année en me payant 4% d'intérét
comme si je lui avais prété 400 £, je gagne 4 £; enfin si dans une ville de province quelgu'un me
remet 100 £ a condition que je les paie 21 jours plus tard a une personne de Londres, je touche
comme profit I'intérét que rapportera cet argent pendant les 21 jours. Voila un exposé succinct des
opérations d'une bangue et des. moyens qui permettent de créer un capital de banque par des
dépots, des billets de banque et des traites (p. 117).

En général, le profit d'un banquier est en raison de I'importance de son capital de banque, c'est-a-
dire de son capital emprunté, et il faut évidemment pour le déterminer défalquer du profit brut
I'intérét du capital engagé (p. 148).

Les avances d'un banquier a ses clients sont faites avec I'argent des autres (p. 146).

Seuls les banquiers qui n'émettent pas de billets créent leur capital de banque en escomptant des
traites, leurs opérations d'escompte venant grossir leurs dépéts. Les banquiers de Londres
n'‘escomptent qu'aux maisons qui ont un compte-courant chez eux (p. 119).

Une firme qui escompte des traites chez son banquier doit laisser en dép6t chez celui-ci sans
intérét une partie du montant de ses traites ; de cette maniére le banquier recoit pour I'argent qu'il
a avancé un intérét plus élevé que l'intérét courant et il se constitue un capital de banque au
moyen de I'argent qu'il retient » (p. 129)

« Gréce aux virements de compte, les banques de dépdts font des économies d'instruments
monétaires et réglent avec une petite quantité de numéraire des affaires de grande importance.
L'argent qui n'est pas employé pour ces opérations sert au banquier a faire des avances a ses
clients, en escomptant leurs billets, etc., et c'est ainsi que les virements de compte augmentent la
puissance des banques de dépbts » (p. 123).

« Peu importe que les clients en relation d'affaires aient ou non le méme banquier ; les banques
échangent leurs chéques au Clearing House. Les virements de compte pourront donc pousser le
systéme des dépbts a un tel développement que I'emploi de la monnaie métallique deviendra
complétement inutile. Si chacun avait un compte-courant chez un banquier et effectuait tous ses
paiements en chéques, ceux-ci deviendraient I'exclusif instrument des échanges. Avec une



organisation pareille les banquiers devraient posséder la monnaie, car sans cela les chéques
n‘auraient pas de valeur » (p. 124) :

La centralisation des transactions locales dans les banques se réalise : 1° par les banques
succursales; (Les banques départementales ont des succursales dans les petites villes, de méme
gue les banques de Londres en ont dans les différents quartiers de la ville). 2° par les agences.

« Chague banque départementale a un agent a Londres, pour y payer ses traites et rembourser ses
billets, et recevoir les paiements d'habitants de Londres pour compte de leurs créanciers de
province » (p. 127). Chaque banquier recoit les billets des autres et ne les émet plus ; mais dans
chaque grande ville, tous se réunissent une ou deux fois par semaine pour faire I'échange de leurs
billets et solder la différence en bons sur Londres (p. 134).

« Le but des banques est de faciliter les affaires. Tout ce qui facilite les affaires facilite la
spéculation, et souvent les deux sont si intimement liées qu'il est difficile de dire ou finissent les
affaires et ou commence la spéculation. Partout ou il existe des banques, on obtient le
capital avec plus de facilité et a meilleur compte. Ce bon marché du capital favorise la spéculation,
de méme gue le bon marché de la viande et de la biére encourage la gourmandise et I'ivrognerie »
(p. 137, 138).

« Etant donné que les banques d'émission paient avec leurs billets, il peut sembler que leurs
opérations d'escompte soient faites exclusivement avec le capital constitué par ces billets.
Cependant il n'en est rien. Alors méme qu'un banquier paie avec ses billets toutes les traites qu'il
escompte, il se peut que les 9/10 des traites se trouvant en sa possession représentent un capital
réel ; car de ce qu'il a payé les traites au moyen de billets de son émission, il ne résulte pas que ces
billets restent en circulation jusqu'a I'échéance des traites. Celles-ci peuvent avoir a courir pendant
trois mois, alors que les billets peuvent rentrer a la banque en trois jours » (p. 172).

Le dépassement des comptes par les clients se présente régulierement dans le monde des affaires.
C'est pour cela que les ouvertures de crédit doivent étre garanties. Les crédits sont ouverts,
non seulement sur une garantie personnelle, mais contre un dép6t de titres, de valeurs » (p. 174,
175).

Lorsqu'il est avancé sur marchandises données en nantissement, le capital produit les mémes
effets que lorsqu'il est avancé pour des traites présentées a I'escompte. Lorsque quelqu'un
emprunte 100 £ en donnant des marchandises en garantie, c'est comme s'il les avait vendues
contre une traite de 100 £, qu'il escompterait ensuite chez un banquier. Mais I'avance d'argent lui
permet de garder ses marchandises jusqu'a ce que le marché devienne plus favorable et
d'échapper au sacrifice qu'il aurait di s'imposer s'il avait dd se procurer de I'argent a tout prix »
(p. 180, 181).

The Currency Question Reviewed, etc., p. 61, 63 :

« Il est incontestable que les 1000 £ que je dépose aujourd’'hui chez A seront mises en circulation
demain et constitueront un dép6t chez B. Aprés-demain elles passeront a C,et ainsi de suite d'une
maniére indéfinie. Ces 1000 £ de monnaie peuvent donc, grace a ces transferts successifs,
représenter une somme indéterminable de dépdts, et c'est ainsi qu'il est possible que les neuf
dixiemes des dépdts n'existent en Angleterre que dans les livres des banquiers, responsables
chacun pour leur part.. Il en est de méme en Ecosse ol la monnaie en circulation
(presqu'exclusivement en papier !) ne dépasse jamais 3 millions de £ alors que les dépdts s'élévent
a 27 millions. Aussi longtemps qu'il ne se produit pas une demande de restitution brusque et en
masse des dépdts (a run on the banks), ces mémes 1000 £ revenant sur leurs pas pourront avec la
méme facilité solder un nombre indéterminable de comptes. Je les donnerai aujourd’hui a un
commercant a qui je les dois ; celui-ci les emploiera demain pour payer la dette qu’il a a I'égard
d'un troisieme; ce dernier en fera usage aprés-demain pour se mettre en régle avec sa banque, et



ainsi, passant de main en main et de banque en banque, ces 1000 £ solderont toute somme
imaginable. »

[Nous avons vu que déja en 1831, Gilbart savait que « tout ce qui facilite les affaires facilite la
spéculation, les deux étant souvent si intimement liées qu'il est difficile de décider ou finissent les
affaires et ol commence la spéculation. » Plus il est facile d'obtenir des avances d'argent sur des
marchandises non vendues, plus de pareilles avances sont demandées, plus on est tenté, dans le
seul but d'en obtenir, de fabriquer des marchandises ou d'en inonder des marchés éloignés.
L'histoire du commerce anglais nous présente pendant la période allant de 1815 a 1817, un
exemple frappant de la maniére dont le monde des affaires d'un pays peut tout entier étre pris
d'un pareil vertige et de la fin qui attend des opérations de ce genre ; elle nous montre en méme
temps ce dont le crédit est capable. Mais quelques explications préliminaires sont nécessaires.

Dans les derniers mois de 1812 la crise, qui depuis 1837 n'avait cessé de peser sur l'industrie
anglaise, commenga & prendre fin. Pendant les deux années suivantes la demande de produits
anglais par I'étranger alla en croissant et la prospérité atteignit son point culminant en 184546. En
1813 la guerre de l'opium était venue ouvrir la Chine au commerce anglais et ce nouveau
débouché avait encouragé I'expansion déja si vivace de l'industrie et surtout de l'industrie du
coton. « Comment pourrions-nous jamais trop produire ? Nous avons 300 millions d'hommes a
habiller », me disait alors un fabricant de Manchester. Toutes les fabriques qu'on bétissait, toutes
les machines a vapeur et tous les métiers a filer et a tisser qu'on installait étaient insuffisants pour
absorber le torrent de plus-value qui affluait du Lancashire. On s'était jeté sur la construction des
chemins de fer avec la méme passion qu'on développait I'industrie, et c'est sur ce terrain que les
fabricants et les commercants commencerent, déja des I'été de 1844, a donner libre carriére a leur
passion de la spéculation. On souscrivait des actions tant et plus, pourvu qu'on e(t I'argent pour
les premiers versements ; I'avenir se chargerait du reste ! D'apres la question 1059, C. D. 1849/57,
on engagea pendant les années 1846-47 un capital de 75 millions dans les chemins de fer ; aussi
guand vint le moment de parfaire les versements, fallut-il recourir au crédit et saigner dans la
plupart des cas le capital engagé directement dans les affaires. Or dans beaucoup d'entreprises ce
capital était lui-méme obéré ; la perspective des profits élevés avait entrainé a des opérations
beaucoup plus importantes que ne le permettait I'avoir liquide dont on disposait. Le crédit était
cependant abondant et & bon marché. Le taux de I'escompte avait varié de 4 % a 2 ¥4 % en 1844,
pour s'élever a 3 % en octobre 1845 et 5 %, en février 1846, et retomber ensuite a 3 % % en
décembre 1846. Les banques avaient une encaisse en or inconnue jusgque-la et la Bourse cotait
plus haut que jamais toutes les valeurs du pays. C'eut été de la naiveté de perdre une si belle
occasion et de ne pas entrer carrément dans la danse. Pourquoi ne pas fabriquer tant qu'on
pouvait et inonder de marchandises les marchés étrangers qui soupiraient aprés les produits
anglais ? Pourquoi ne pas profiter de I'occasion qui s'offrait de faire un double bénéfice en vendant
en Extréme-Orient les fils et les tissus et en écoulant en Angleterre les marchandises importées en
échange ?

Ainsi se développérent les consignations en masse sur I'Inde et la Chine, qui ne tardérent pas a
devenir un systéme ayant pour but exclusif, ainsi que I'établiront les notes suivantes, I'obtention
d'avances d'argent et qui devaient nécessairement aboutir a I'encombrement des marchés et au
krach. Celui-ci éclata aprés les mauvaises récoltes de 1846. D'énormes quantités de produits
alimentaires, surtout de céréales et de pommes de terre, durent étre importées en Angleterre et
en Irlande, et les pays qui les fournirent ne purent guere étre payés en produits de l'industrie
anglaise. On fut obligé d'envoyer a I'étranger au moins neuf millions d'or. La Banque d'Angleterre
en fournit 7 % millions, mais sa liberté d'action sur le marché financier en fut sérieusement
atteinte. Les autres banques, dont les réserves sont déposées a la Banque d'Angleterre et
s'identifient en réalité avec celle de la Banque, durent également enrayer leur mouvement
monétaire, si bien que le courant des paiements commengca par rencontrer des difficultés et finit
par s'arréter completement. L'escompte, qui en janvier 1847 était encore de 3a 3% %, s'élevaa 7



%, aux premiers symptbmes de la panique qui se manifestérent en avril ; il retomba
momentanément a 6 et méme a 5 % pour monter résolument dés que les conséquences de la
mauvaise récolte portérent la panique a son comble. Le taux officiel de I'escompte fut au moins de
7 % en octobre et de 10 %, en novembre, ce qui revient a dire que la plus grande partie des traites
fut escomptée a un taux usuraire et méme ne fut pas escomptée du tout. Plusieurs maisons de
premier ordre et un grand nombre de moyennes et de petites firent faillite, et la Banque elle-
méme fut menacée. Sous la pression de l'opinion publique, le gouvernement fut obligé de
suspendre le 25 octobre le Bank Act de 1881 et d'autoriser le cours forcé, ce qui ne pouvait
évidemment rien compromettre, le crédit des billets de bangue étant garanti en fait par le crédit
de la nation. Le manque de monnaie métallique cessa de faire sentir ses effets et si toute une série
de grands et de petits établissements embourbés sans rémission fit encore faillite, la crise
cependant put étre considérée comme vaincue. En septembre |'escompte était redescendu a 5 %
et déja en 1848 s'esquissait la nouvelle reprise des affaires, qui vint enrayer en 1819 les
mouvements révolutionnaires du continent, qui provoqua aprés 1850 la plus brillante prospérité
gue l'industrie et connue jusque-la et se termina... par le krach de 1857. - F. E. ]

1. Une piéce émanant de la Chambre des Lords et publiée en 1848 donne des détails intéressants
sur la dépréciation colossale que subirent les fonds publics et les actions pendant la crise de 1847.
Elle donne les chiffres suivants sur la perte subie par les valeurs de février a octobre 1847 :

Fonds publics anglais 93.824.217 £
Actions de docks et de canaux 1.358.288 £
Actions de chemins de fer 19.579.820 £
Total 114.762.325 £

2. Le Manchester Guardian du 24 novembre 1848 donne les renseignements suivants sur la fiévre
d'affaires avec les Indes Orientales, durant laquelle on ne tira pas des traites parce que des
marchandises étaient vendues, mais on vendit des marchandises pour avoir des traites a
escompter et transformer en argent :

A de Londres achéte, par l'intermédiaire de B, au fabricant C de Manchester des marchandises a
expédier a D aux Indes. B paie C par une traite a six mois et se couvre par une traite a six mois sur
A, qui tire a, six mois sur D dés que les marchandises sont embarquées. « De cette maniére
I'acheteur (A) et le vendeur (B) touchent de I'argent longtemps avant qu'ils ne paient la
marchandise en espéces, sans compter que trés souvent a I'échéance ils ont soin de renouveler
leurs traites, sous prétexte que dans des expéditions a si longue distance il faut beaucoup de
temps pour voir rentrer son argent. Ce qui était malheureux dans ces opérations c'était qu'au lieu
de perdre en importance, elles prenaient de I'extension dés que les pertes survenaient. Plus ceux
qui y prenaient part devenaient pauvres, plus ils éprouvaient le besoin d'acheter, afin d'obtenir
des avances pour remplacer le capital perdu dans les opérations précédentes, et ils achetaient,
non parce gque la demande les y engageait, mais uniguement pour faire une opération financiere.
En outre ce qui se passait en Angleterre se renouvelait aux Indes. Des maisons indiennes dont le
crédit était suffisant pour permettre d’escompter leurs traites, achetaient du sucre, de I'indigo, de
la soie, du coton, non parce gue les prix étaient plus avantageux que les derniers prix de Londres,
mais parce que les traites qu'ils avaient a payer a des maisons de Londres approchaient de
I'échéance et devaient étre couvertes. Quoi de plus simple que d'acheter un chargement de sucre,
de le payer par une traite a six mois au profit du vendeur et d'envoyer par poste le connaissement
a Londres ? Moins de deux mois aprés et alors que la marchandise était a peine chargée, le
connaissement était gagé a Lombard Street et la maison de Londres avait de I'argent huit mois
avant que les traites tirées pour le paiement de la marchandise arrivassent a échéance. » Et tout
cela alla régulierement, sans interruption ni difficulté, aussi longtemps que les comptoirs



d'escompte eurent de l'argent en abondance pour 'avancer contre des connaissements et des
warrants, et escompter quel qu'en fut I'import les traites des maisons indiennes sur les « bonnes »
firmes de Mincing Lane.

[Ces tripotages restérent en vogue aussi longtemps que les communications avec les Indes se
firent par le Cap. Le canal de Suez et les transports par steamers qui en furent la conséquence, sont
venus ruiner cette méthode de fabriquer du capital fictif, qui reposait sur la longue durée du
transport des marchandises et qui est devenue tout a fait impossible depuis que le télégraphe
informe le jour méme le négociant de Londres de la situation du marché des Indes et
réciproguement. - F. E.]

3. Le rapport sur la Commercial Distress 1847-48 dit ce qui suit :

« Pendant la derniére semaine d'avril 1847 la Banque d'Angleterre fit savoir a la Royal Bank of
Liverpool gue son ouverture de crédit était réduite de moitié. Cette décision eut des conséquences
facheuses, étant donné que depuis quelgue temps déja, les paiements se faisaient a Liverpool
beaucoup plus en traites qu'en espéces, les négociants remettant en paiement a la banque, non
plus de I'argent comme précédemment, mais des effets qu'ils avaient recus eux-mémes pour leurs
fournitures de coton et autres produits. Les billets que la banque avait a liquider pour les
commergants étaient pour la plupart payables a I'étranger et avaient été soldés en grande partie
jusque-la par les sommes dues pour les livraisons des produits. Mais maintenant, au lieu de
remettre des espéces, les négociants apportaient des effets de différente nature et a des
échéances variées, payables en grande partie a trois mois et correspondant a des ventes de coton.
Les unes étaient payables en banque a Londres, les autres étaient tirées directement sur des
commergants de toute espece, encagés dans les affaires brésiliennes, américaines, canadiennes,
indiennes, etc.... Les commercants de Liverpool ne tiraient pas les uns sur les autres, mais leurs
clients du pays qui avaient acheté des produits a Liverpool leur remettaient des traites sur des
banques ou des maisons de commerce de Londres ou sur n'importe qui. La décision de la Banque
d'Angleterre eut pour conséquence que la circulation, qui précédemment dépassait généralement
trois mois, dut étre réduite pour les traites données en paiement pour les produits vendus a
I'étranger. » (p. 26, 27).

Ainsi que nous l'avons déja dit, la période de prospérité de 1844-47 fut accompagnée en
Angleterre des premiéres grandes spéculations sur les valeurs de chemins de fer. Le rapport que
nous venons de citer analyse comme suit les conséquences de ces opérations :

« En avril 1847, la plupart des maisons de commerce s'étaient décidées a faire languir plus ou
moins leurs affaires (to starv their business) en engageant une partie de leur capital dans les
chemins de fer (p. 41), qui avaient emprunté en méme temps, au taux élevé de 8 %, a des
particuliers, des banquiers et des compagnies d'assurances (p. 66). Pour pouvoir continuer les
affaires, les maisons de commerce furent obligées de s'adresser aux banques et de leur prendre,
par I'escompté de traites, plus de capital qu'il n'aurait fallu (p. 67). - (Question) Entendez-vous dire
gue les versements qui furent faits sur les actions souscrites aux chemins de fer contribuérent pour
une large part a la dépression dont souffrit le marché financier en avril et octobre 1847 ? - « Je
crois qu'ils eurent plus d'influence sur la dépression du mois d'avril. A mon avis ils consoliderent
plutdt la situation des banquiers jusque probablement en été. L'argent ne fut pas dépensé
immédiatement aprés qu'il fut versé, et les banques eurent a leur disposition, au commencement
de I'année, une bonne partie des fonds des chemins de fer. »

(Cette déclaration fut confirmée par de nombreux témoignages de banquiers dans le C.D.
1848/57).

« Ces fonds furent écoulés petit a petit en été et se trouvérent considérablement réduits le 31
décembre. Ce fut précisément cette diminution progressive des fonds des chemins de fer - ils
diminuérent d'un tiers du 22 avril au 31 décembre - qui fut la cause de la dépression du mois



d'octobre, dont I'effet se fit sentir dans toute I'Angleterre et soutira petit a petit les dép6ts de
toutes les banques » (p. 43, 44.).

Une constatation identigue est faite par Samuel Gurney, le chef de la célebre maison Overend
Gurney & Co :

« En 1846 la demande de capital fut considérable de la part des compagnies de chemins de fer ;
elle ne fit cependant pas monter le taux de l'intérét. Beaucoup de petites sommes furent
condensées en de grandes et celles-ci furent transportées sur le marché financier, la tactique étant
de jeter sur le marché de la City plus d'argent qu'on n'en retirait. »

M. Hodgson, directeur de la Liverpool Joint Stock Bank, établit dans les termes suivants jusqu'a
guel point les traites peuvent constituer la réserve des banques :

« Nous avions I'habitude de retenir dans notre portefeuille les traites échéant au jour le jour,
jusgu'a concurrence des neuf dixiemes de nos dépdts et de I'argent qui nous était confié par des
tiers... ce qui eut pour conséguence que pendant la crise les traites que nous elimes a encaisser
journellement équilibrérent les paiements que nous eimes a faire. » (p. 53).

Les traites de spéculation :

N° 5092. « Par qui les traites (correspondant a des ventes de coton) étaient-elles principalement
acceptées ? - R (Gardner, le filateur de coton dont il est plusieurs fois question dans notre
ouvrage). Par des courtiers en marchandises. Un commercant achete du coton, le remet a un
courtier, tire une traite sur celui-ci et la porte a I'escompte.

N° 5094. Et ces traites sont présentées aux banques de Liverpool et y sont escomptées ? - A
Liverpool et ailleurs... Si cette circulation de complaisance, qui fut admise principalement par les
banques de Liverpool, n‘avait pas été appliquée, la livre de coton eut été a mon avisde 1% a 2 d.
moins chére I'année derniére.

N° 600. Vous dites que des traites en nombre considérable, tirées par des spéculateurs sur des
courtiers en coton, ont circulé a Liverpool. En a-t-il été de méme pour des traites se rapportant a
d'autres produits coloniaux que le coton ? - (A. Hodgson, banquier a Liverpool). Oui ; mais
I'opération a porté principalement sur le coton.

N° 601. Comme banquier, aimez-vous mieux ne pas recevoir de ces traites ? - D'aucune maniére ;
nous les considérons comme des effets absolument réguliers, pour autant que la masse n'en
devient pas trop considérable... Ces traites sont souvent renouvelées ».

Tripotages sur le marché de I'Extréme-Orient en 1847. - Charles Turner, chef d'une des premiéres
firmes de Liverpool faisant le commerce avec les Indes Orientales :

« Nous connaissons tous ce qui s'est produit dans les affaires avec I'ille Maurice et d'autres affaires
du méme genre. Les courtiers, qui avaient I'habitude de faire des avances sur les connaissements
et sur les marchandises dés gu'elles étaient arrivées a destination, ce qui est tout a fait dans
I'ordre s'étaient mis également a faire des avances sur des produits qui n'étaient pas encore
embarqués et méme qui n'étaient pas encore fabriqués. C'est ainsi que j'avais acheté a Calcutta
des traites pour six a sept mille livres, dont le montant devait étre appliqué a des plantations de
sucre dans I'lle Maurice. Les traites furent présentées en Angleterre et plus de la moitié fut
protestée. Quand le sucre qui devait permettre de les payer nous arriva, il se trouva qu'il avait été
gagé a des tiers avant d'étre embarqué, presqu'avant d'étre raffiné (p. 78). Les marchandises en
destination des Indes Orientales doivent maintenant étre payées au comptant au fabricant. Mais
cela n'a guére d'importance, car si I'acheteur jouit de quelque crédit a Londres, il tire sur Londres, y
escompte sa traite (I'escompte y étant a bon marché) et paie le fabricant avec I'argent gu'il obtient
... Il faut au moins douze mois pour que celui qui embarque des marchandises pour les Indes en
recoive l'argent ... Celui qui veut traiter avec ce pays et qui dispose de 10 ou 15.000 £ quand il
commence les affaires, se fera ouvrir un crédit suffisant dans une maison de Londres; il lui payera



4 % pour pouvoir tirer sur elle, le produit des marchandises vendues aux Indes devant étre adressé
directement a cette maison et celle-ci ayant I'assurance en vertu d'une convention secréte que ses
traites seront renouvelées jusqu'au moment ou ce produit lui aura été payé. Des traites de ce
genre sont escomptées a Liverpool, a Manchester, a Londres ; les banques écossaises en possedent
un certain nombre (p. 79).

N° 730. L'examen des livres d'une maison de Londres qui fit faillite il n'y a pas longtemps, fit
découvrir ce qui suit : Deux firmes, I'une a Manchester, I'autre a Calcutta, s'étaient fait ouvrir un
crédit de 200.000 £ dans une maison de Londres, Les fournisseurs de la maison de Manchester, qui
de Manchester ou de Glasgow envoyerent des marchandises en consignation a, la maison de
Calcutta, tirérent sur la maison de Londres jusqu'a concurrence de 200.000 £, mais en méme
temps, en vertu de la convention, la maison de Calcutta tira également sur la maison de Londres
pour une somme de 200.000 £. Ces derniéres traites furent vendues a Calcutta et le produit de la
vente fut employé a acheter d'autres traites, qui furent envoyées a Londres pour permettre a la
maison de Londres de payer les traites tirées par les fournisseurs de Glasgow et de Manchester.
Cette combinaison permit de mettre pour 600. 000 £ de traites en circulation.

N° 971. A présent, lorsqu'une maison de Calcutta a payé avec ses propres traites tirées sur son
correspondant de Londres un chargement en destination de I'Angleterre, il suffit qu'elle envoie le
connaissement a Londres, pour qu'il puisse étre utilisé comme gage dans Lornbard Street pour
obtenir des avances d'argent ; celles-ci seront donc faites huit mois avant que les traites viennent
a échéance ».

4. En 1848 un comité de la Chambre haute fut chargé de poursuivre en secret une enquéte sur les
causes de la crise de 1947 ; les témoignages qu'il recueillit furent publiés en 4857 sous le titre de
Minutes of Evidence taken before the Secret Committee of the H. of L. opposated to inquire into
the causes of distress, etc. Nous y trouvons la déposition suivante faite par M. Lister, directeur de
la Union Bank Liverpool :

« 2444. 1l y eut, au printemps 1847, une expansion irrationnelle du crédit due a ce que des
commergants qui avaient retiré une partie de leur capital du commerce pour I'engager dans les
chemins de fer, voulaient conserver quand méme leur ancienne importance a leurs affaires. Tous
espéraient sans doute vendre a profit leurs actions de chemins de fer et reconstituer ainsi leur
capital ; mais tous trouvérent que cela n'était pas possible et ils durent faire appel au crédit pour
des paiements que précédemment ils pouvaient faire au comptant. De 13, I'expansion du crédit ».

« 2500. Ces traites qui mirent en perte les banquiers qui en étaient porteurs, étaient-elles tirées
principalement pour payer des achats de céréales ou de coton ? - Elles correspondaient a des
achats de toute nature, des céréales, du colon, du sucre. Aucun produit, sauf peut-étre I'huile,
n'échappa a la dépression des prix.

« 2506. Un courtier se garde bien d'accepter une traite s'il n'est pas suffisamment couvert, méme
contre une dépréciation de la marchandise qui lui sert de garantie.

« 2512. Deux espéces de traites sont tirées contre des produits. La premiére catégorie comprend
les traites tirées de la-bas sur les importateurs. Elles arrivent généralement a échéance avant que
les produits ne soient arrivés & destination. Aussi le commergant doit-il, s'il ne dispose pas d'un
capital suffisant, donner sa marchandise en gage a un courtier jusqu'a ce qu'il ait trouvé a la
vendre. Dans ce cas, le commercant de Liverpool tire immédiatement sur le courtier une traite de
la seconde catégorie, garantie par sa marchandise... il appartient ensuite au banquier de s'assurer
si le courtier est en possession de la marchandise et de s'informer de ce qu'il a avancé sur elle. Il
doit s'assurer si le courtier est suffisamment couvert pour la perte qu'il pourrait éventuellement
subir.



« 2516. On nous envoie également des traites de I'étranger. Quelqu'un achéte la-bas une traite
sur I'Angleterre et I'envoie a une maison anglaise; nous ne pouvons pas nous rendre compte de ce
gue la traite est sérieuse ou non, ni controler si elle représente des produits ou du vent.

« 2533. Vous disiez que des produits étrangers pour ainsi dire de toute nature avaient été vendus a
grande perte. Croyez-vous gu'il en fut ainsi parce qu'on avait fait des spéculations aventureuses
sur ces produits ? . - La cause fut qu'il y eut une importation considérable alors qu'il n'y avait pas
une consommation correspondante pour I'absorber. Il semble que la consommation diminua
énormément.

« 2537. En octobre... les produits furent a peu prés invendables ».

Dans le méme rapport, un connaisseur de premier ordre, le trés digne et tres roué quaker Samuel
Gurney de Overend Guerney et Co, nous montre comment le krach arrivant a son point culminant,
ce fut un sauve-qui-peut général :

« 1262. Lorsqu'une panigue se produit, I'nomme d'affaires ne se demande pas a quel taux il peut
placer son argent, ni s'il perdra 1 ou 2 %, en vendant ses bons du trésor ou son trois pour cent. Une
fois qu'il est sous le coup de la frayeur, il se préoccupe peu de perdre ou de gagner ; il se sauve,
gue le reste du monde se débrouille.

5. En ce qui concerne I'encombrement de deux marchés I'un par l'autre, voici un extrait de la
déposition que fit M. Alexander, commergant s‘occupant d'affaires avec les Indes Orientales,
devant la Commission de la Chambre des communes faisant en 1857 une enquéte sur les
banques :

« 4330. Si en ce moment j'avance 6 sh. a Manchester, on m'en restitue 5 aux Indes, et si j'en
avance 6 aux Indes, j'en retrouve 5 a Londres ».

Le marché des Indes était donc encombré par des produits expédiés d'Angleterre et le marché
anglais I'était par des produits venant des Indes. Et cela se passait pendant I'été de I'année 1857, a
peine dix ans aprés la cruelle expérience de 1847 !



Chapitre XXVI
L’accumulation du capital-argent. Son influence sur le taux de I'intérét.

« En Angleterre la richesse s'accumule d’une maniére incessante et a une tendance a se présenter
finalement sous forme d'argent. Le premier désir est d'acquérir de I'argent, mais a celui-ci succéde
le désir plus intense de se dessaisir de cet argent, pour I'engager dans une entreprise rapportant
de l'intérét ou du profit ; car I'argent en tant qu'argent ne rapporte rien. Or, si la production de
capital en excés n'est pas accompagnée d'un développement des sphéres d'activité ou il peut étre
employé, il faut que périodiguement nous nous trouvions en présence d'accumulations plus ou
moins importantes d'argent en quéte d'un placement. Pendant de longues années la dette
publique absorba la plus grande partie de la richesse disponible en Angleterre. Mais depuis qu'elle
a atteint son maximum en 1816, il s'est trouvé chaque année une somme de 27 millions en
moyenne qui a di se chercher un autre placement. De plus plusieurs remboursements de capital
ont été effectués.

.. Des entreprises exigeant de grands capitaux et drainant périodiguement la masse de capital en
exces.... sont absolument indispensables dans notre pays, afin de réduire les accumulations de
richesse qui se font périodiquement parce l'argent n'est pas entiérement absorbé par les
entreprises ordinaires. » (The Currency Question Reviewed, London, 1845, p. 32).

En ce qui concerne I'année 1845 :

« Une période trés courte a suffi pour imprimer une augmentation trés rapide aux prix qui étaient
tombés au point le plus bas de la dépression.... le 3 pour cent est au pair.... I'or est entassé en
guantité plus grande que jamais dans les caves de la Banque d'Angleterre. Les actions quelles
gu'elles soient sont a des taux qui dépassent tout ce qui a été coté jusqu'aujourd'hui et le taux de
I'intérét est tellement bas qu'il est presque nominal.... Tout démontre que I'Angleterre est de nou-
veau en présence d'une énorme accumulation de richesse qui ne trouve pas a se placer, et qu'une
nouvelle fievre de spéculation est imminente » (ibid., p. 36).

« Bien gu'une importation d'or ne soit pas un indice certain de profit dans le commerce extérieur,
en |'absence de toute autre explication elle indiqgue néanmoins prima facie que le profit existe. » (J.
G. Hudbard, The Currency and the Country, Londres 1843, p. 41).

« Supposons que pendant une période d'affaires prospéres, de prix rémunérateurs et de
circulation d'argent abondante, une mauvaise récolte entraine une exportation de 5 millions d'or
et une importation équivalente de céréales. La « circulation » (on verra plus loin que ce mot
désigne, non les moyens de circulation, mais le capital-argent inoccupé. - F. E.) sera diminuée dans
la méme mesure. Les particuliers posséderont la méme quantité de moyens de circulation
qu'avant, mais les dép6ts des commercants chez les banquiers, les soldes des banquiers chez leurs
courtiers d'argent et les réserves dans leurs caisses seront diminués, et le résultat de cette
réduction du capital inoccupé sera la hausse du taux de I'intérét, qui montera, par exemple, de 4 a
5 %. Les affaires étant prospéres, la confiance ne sera pas ébranlée, mais le crédit sera plus cher »
(ibid. p. 42).

« Lorsque survient une baisse générale des prix des marchandises, I'argent en excés reflue sous
forme de dépdts dans les banques, I'intérét descend a un taux minimum, et cet état de choses dure
jusgu'a ce que des prix plus rémunérateurs ou une reprise des affaires rappelle I'argent a I'activité
ou que celui-ci trouve, un placement dans des valeurs ou des marchandises étrangéres » (p. 68.)

Le passage suivant relatif aux importations de denrées alimentaires qui accompagnérent la
mauvaise récolte et la famine de 1846-47, est encore emprunté au Rapport parlementaire sur la
Commercial Distress 1847-48.

« Il en résulta que I'importation dépassa de beaucoup I'exportation... ce qui eut pour conséquence
un retrait considérable de I'argent déposé dans les banques et une affluence plus considérable



dans les comptoirs d'escompte des gens qui devaient faire argent de leurs traites. Aussi les effets
de commerce furent-ils examinés de plus prés. La circulation de complaisance pour laquelle on
avait été trés tolérant jusqu'alors ne fut plus guére admise et des maisons qui n'étaient pas solides
firent faillite. De méme celles qui s'étaient fiées exclusivement au crédit succombérent. Il en résulta
une accentuation de I'inquiétude qui s'était déja manifestée. Les banquiers trouvérent que pour
s'acquitter de leurs obligations, ils ne pouvaient plus s'attendre a échanger aussi facilement
gu'avant leurs traites et autres valeurs contre des billets de banque ; ils limitérent de plus en plus
et finirent par couper net la circulation de complaisance, réservant méme, dans beaucoup de cas,
les billets de banque pour l'acquittement de leurs obligations personnelles. L'inquiétude et le
trouble augmentérent de jour en jour et sans la lettre de lord John Russell la bangueroute générale
aurait éclaté » (p. 74, 75).

(Cette lettre de Russell vint suspendre le Bank Act). - Charles Turner, dont nous avons parlé plus
haut, déposa comme suit :

« Bien des maisons avaient des moyens de paiement, mais non liquides. Tout leur capital était
représenté par des propriétés fonciéres - des fabriques d'indigo ou de sucre - dans I'lle Maurice.
Ayant contracté des engagements pour 5 a 600.000 £, elles n'avaient, a défaut d'argent liquide
pour payer leurs traites, que le crédit dont elles disposaient » (p. 81).

S. Guerliey :

« Il'y a en ce moment (1848) une restriction des échanges et une surabondance d'argent. — N°
1763. A mon avis l'intérét fut poussé a un taux si élevé, non parce que le capital faisait défaut,
mais parce qu'on craignait de ne pas obtenir de billets de banque. »

En 1847, I’Angleterre paya a I'étranger au moins neuf millions de £ en or pour solder ses
importations de denrées alimentaires : 7 % millions furent avancées par la Banque d'Angleterre et
1 % million par d'autres établissements (p. 245.) - Morris, gouverneur de la Banque d'Angleterre :

« Le 23 octobre 1847 la dépréciation des fonds publics et des actions de chemins de fer et de
canaux se chiffrait par 114 752 221 £. » (p. 312.)

Lord G. Bentinck pose au méme Morris la question suivante :

« Est-il & votre connaissance que la dépréciation avait atteint tous les capitaux, en valeurs comme
en produits, que les matiéres premiéres, le coton, la soie, la laine étaient dirigés sur le continent a
des prix également bas et qu'il y eut des ventes forcées de sucre, de café et de thé ? - La nation dut
nécessairement faire un sacrifice considérable pour contrebalancer I'exportation d'or qui avait été
la conséquence de I'énorme importation de denrées alimentaires. - Ne croyez-vous pas qu'il elt
été préférable de recourir aux 8 millions de £ déposées dans les coffres-forts de la Banque que de
tenter de rentrer en possession de I'or au prix de sacrifices pareils ? - Je ne le crois pas. »

L'interrogatoire par Disraeli de M. W. Cotton, directeur et ancien gouverneur de la Bangque
d'Angleterre, fournit le commentaire de cet acte d'héroisme :

« Quel dividende les actionnaires de la Banque touchérent-ils en 1847 ? - Neuf pour cent - La
Banque paie-t-elle cette année I'imp6t sur le revenu pour ses actionnaires ? - Oui. - Le fit-elle en
1814 ? - Non®. - Le Bank Act de 1841 a donc été favorable aux actionnaires. Il a eu pour effet de
faire monter leurs dividendes de 7 & 9 %, sans compter que I'impdt sur le revenu qu'ils devaient
précédemment payer eux-mémes est acquitté maintenant par la Banque. - C'est absolument
ainsi. » (N° 4356-4361)

En ce qui concerne I'accumulation de I'or dans les banques pendant la crise de 1817, écoutons M.
Pease, un banquier de province :

% Avant 1844, on fixait d’abord le dividende et on en retranchait I'imp6t sur le revenu au moment du paiement ; depuis, la Banque préléve
d'abord I'impdt sur le profit total et calcule ensuite le dividende « free of income tax ». De sorte que si I'on veut comparer les dividendes
nominaux des deux époques, il faut majorer du montant de I'imp0t les dividendes de la seconde période. - F. E.



« 4605. La Banque d'Angleterre ne cessant d'augmenter le taux de I'escompte, I'appréhension
devint générale. Les banques provinciales renforcérent leur encaisse métallique et leur portefeuille
de hillets, et beaucoup d'entre elles, qui en temps ordinaire disposaient a peine de quelques
centaines de livres en or et en billets, en accumulérent des milliers en présence de l'incertitude,
tant de I'escompte que de la circulation des effets. C'est ainsi que la monnaie s'accumula chez les
banquiers. »

Un membre de la Commission fait suivre cette déposition de I'observation suivante .

« 4691. Par conséquent, quelles qu'aient été les causes pendant ces douze derniéres années, les
résultats ont été en tout cas plus favorables aux juifs et a ceux qui font le commerce d'argent
gu'aux producteurs en général. »

Tooke montre dans la phrase suivante comment les crises sont exploitées par les financiers :

« En 1847 les métallurgistes du Warwickshire et du Staffordshire durent refuser quantité de
commandes parce que I'escompte aurait dévoré plus que leur profit. » (N° 5451)

Compulsons maintenant un autre rapport parlementaire, le Report of Select Committee on Bank
Acts, communicated from the Commons to the Lords, 1857. (Dans nos citations ultérieures nous le
désignerons par C. A. 1857.) Voici la déposition de M. Norman, directeur de la Banque
d'Angleterre et une des grandes lumiéres du currency principle :

« 3635. Vous disiez que d'aprés vous le taux de l'intérét dépend, non de la masse des billets de
banque, mais de I'offre et de la demande de capital. Voulez-vous nous dire ce que vous entendez
par capital en dehors des billets de banque et de la monnaie métallique ? - Je crois que I'on appelle
ordinairement capital les marchandises et les services utilisés dans la production.

3636. Quand vous parlez d'intérét, englobez-vous toutes les marchandises dans le mot « capital »
? - Oui. Un fabricant qui a besoin de coton pour sa fabrique, demandera une avance a son
banquier et avec les billets de banque que celui-ci lui remettra, il ira acheter a Liverpool la
marchandise qui lui est nécessaire. Ce qu'il lui faut c'est du coton, et I'or et les billets de banque ne
sont que les moyens d'atteindre ce but. Mais il doit aussi payer ses ouvriers; il emprunte donc de
nouveau des billets pour payer les salaires, billets que les ouvriers dépenseront en achetant des
aliments et en acquittant le loyer de leurs habitations.

3638. Cet argent est-il avancé a intérét ? Evidemment, dans I'exemple que nous avons choisi. Mais
considérons un autre cas. Supposons que le fabricant achéte a crédit, sans recourir a une avance
de la banque ; la différence entre le prix de la marchandise payée au moment de la vente et |é prix
de la marchandise achetée a crédit représente alors I'intérét. L'intérét existerait donc méme s'il n'y
avait pas d'argent ».

Ce galimatias est bien digne de cet homme, I'une des colonnes du currency principle. Et d'abord
cette découverte géniale que les billets de banque et I'or sont des moyens d'acheter quelque
chose et qu'on ne les emprunte pas pour eux-mémes ! Et ce principe étant admis, le taux de
I'intérét est déterminé par quoi ? Par I'offre et la demande, dont on savait jusqu'a présent cette
seule chose que c'est par eux que le prix du marché des marchandises est déterminé. Or des taux
trés différents de l'intérét sont compatibles avec des prix du marché égaux. Mais la finesse
n'apparait que plus loin, lorsqu'est posée la question : « Cet argent est-il avancé a intérét ? »,
guestion qui embrasse les suivantes : I'intérét que touche un banquier gui ne fait pas le commerce
de marchandises, quel rapport a-t-il avec les marchandises ? Les fabricants n'obtiennent-ils pas
l'argent au méme taux, alors qu'ils consacrent cet argent a des fabrications trés différentes et
utilisent des marchandises pour les quelles les rapports entre |'offre et la demande sont loin d'étre
les mémes ? Et a ces questions notre solennel génie répond que lorsque le fabricant de coton
acheéte a crédit, « I'intérét est mesuré par la différence entre le prix de la marchandise achetée au
comptant et le prix de la marchandise achetée a crédit ». Mais retournons les choses. Le taux de
I'intérét dont le génial Norman doit -expliquer la détermination est la mesure de la différence



entre le prix au comptant et le prix a crédit, en tenant compte de la durée du crédit. Or le prix du
coton est fixé en premier lieu en supposant la vente au comptant et en tenant compte du prix du
la transaction est terminée en tant que vente et achat entre le fabricant et le courtier. Mais alors
intervient une seconde transaction, celle-ci entre le préteur et I'emprunteur. La valeur de 1000 £ a,
été avancée au fabricant sous forme de coton, a payer, par exemple, dans un délai de trois mois.
Un intérét doit étre payé pour ces 1000 £ pendant trois mois, et cet intérét calculé d'apres le taux
du marché représente ce qui doit étre ajouté au prix au comptant; de sorte que si le prix du coton
est déterminé par I'offre et la demande, le prix de I'avance de la valeur (1000 £) du coton résulte
du taux de l'intérét. Ce fait que le coton est ainsi converti en capital-argent démontre, d'aprés M.
Norman, que l'intérét existerait méme s'il n'y avait pas d'argent, alors qu'il démontre au contraire
gue s'il n'y avait pas d'argent, il n'y aurait pas de taux général de I'intérét.

Ce raisonnement part de la conception vulgaire qui appelle capital les « marchandises employées
dans la production ». Pour autant que ces marchandises interviennent comme capital, leur valeur
s'exprime comme capital - par opposition a leur valeur comme marchandises - dans le profit
réalisé par leur application a l'industrie et au commerce. Le taux du profit est influencé
incontestablement par le prix du marché ainsi que par I'offre et la demande des marchandises
achetées, mais bien d'autres circonstances interviennent pour le déterminer; d'autre part, ce qui
ne souffre aucune discussion c'est que le taux de I'intérét a pour limite en général le taux du profit.
M. Norman va nous dire comment cette limite est fixée. Elle est déterminée par la demande et
I'offre de capital-argent, se distinguant ainsi des autres formes du capital. Mais cette offre et cette
demande de capital-argent comment sont-elles déterminées elles-mémes ? Qu'il y ait un rapport
intime entre I'offre de capital-marchandise et I'offre de capital-argent, il n'y a pas a en douter, de
méme qu'il est indiscutable que la demande de capital-argent par les industriels dépend des
circonstances de la production. Au lieu d'éclaircir ces points, M. Norman nous dit que la demande
de capital-argent n'est pas identique avec la demande d'argent et il débite cette profonde vérité
parce que lui, Overstone et les autres prophétes du currency principle sont continuellement
poursuivis par l'idée de faire appel a la loi pour transformer artificiellement l'instrument de
circulation en capital et élever le taux de l'intérét.

Ecoutons maintenant Lord Overstone, alias Samuel Jones Lloyd, qui va nous expliquer qu'il prend
10 % pour son « argent », parce que le « capital » est tres rare dans le pays.

« 3653. Les variations du taux de l'intérét résultent de I'une des deux causes suivantes : une
variation de la valeur du capital ou une variation de la quantité de monnaie existant dans le
pays ».

[Une variation de la valeur du capital ! Mais d'une maniére générale la valeur du capital est le taux
de l'intérét. La variation du taux de l'intérét résulte donc de la variation du taux de l'intérét.
Théoriquement, ainsi que nous l'avons établi plus haut, la « valeur du capital » n'est jamais congue
d'une autre maniére, a moins que M. Overstone n‘entende par valeur du capital le taux du profit,
et alors ce penseur profond en arrive a dire que le taux de I'intérét est réglé par le taux du profit !]

« Toutes les variations du taux de l'intérét, importantes au point de vue de la durée ou de
I'étendue, découlent nettement de variations de la valeur du capital ; la hausse du taux de I'intérét
pendant l'année 1847 et pendant ces deux derniéres années (1855-56) en fournit une preuve
éclatante. Par contre, les oscillations du taux de I'intérét ayant pour point de départ une variation
de la quantité de monnaie affectée a la circulation ne sont jamais longues, ni profondes ; mais
elles sont nombreuses, et plus elles sont fréquentes, plus elles sont efficaces pour le but qu'elles
doivent atteindre » (notamment I'enrichissement des banquiers a la Overstone).

Notre ami Samuel Gurney s'exprime trés naivement a ce sujet devant le Committee of Lords, C. D.
1848 :



« 1324. D'aprés vous les grandes oscillations du taux de I'intérét qui se sont produites I'année
derniére, ont-elles profité aux banquiers et aux financiers ? - Je crois que les financiers en ont
profité. Toutes les oscillations des affaires rapportent a ceux qui s'y connaissent (to the knowing
men). - 1325. A la longue, le banquier ne perd-il pas a une hausse du taux de I'intérét, quia pour
effet d'appauvrir ses meilleurs clients ? - Non, je ne suis pas d'avis que pareille conséquence se
manifeste d'une maniére sensible ».

Voila ce que parler veut dire.

Nous reviendrons sur l'influence de la, quantité de monnaie sur le taux de I'intérét. Mais mettons
d'abord en évidence le quiproguo commis par Overstone. En 1847 la demande de capital-argent
(avant le mois d'octobre il n'y eut aucune inquiétude au sujet de la « quantité de monnaie
existante », comme il dit) s'accentua pour différentes raisons. La cherté des blés, le
renchérissement du coton, la surproduction du sucre, la spéculation et le krach des chemins de fer,
I'encombrement des marchés étrangers par les produits de I'industrie textile, la circulation de
traites de complaisance alimentées par un commerce forcé d'exportations et d'importations avec
I'Inde, toutes ces causes augmentérent la demande de capital-argent, par conséquent la demande
de crédit et de monnaie. L'accroissement de la demande de capital-argent eut donc son origine
dans le procés de production. D'ailleurs quelgu'en fut la cause, ce fut la demande de capital-argent
qui fit hausser le taux de l'intérét, la valeur du capital-argent. Si Overstone entend dire que la
valeur du capital-argent monta parce qu'elle monta, il énonce une simple tautologie, et si son
expression « valeur du capital » répond a une augmentation du taux du profit considéré comme
cause de l'augmentation du taux de I'intérét, il raisonne d'une maniére absolument inexacte. La
demande de capital-argent et par suite la « valeur du capital » peuvent croitre, bien que le profit
baisse; mais dés que I'offre relative de capital-argent diminue, on en voit augmenter la « valeur ».
Ce qu'Overstone veut démontrer c'est que la crise de 1847 et I'élévation du taux de I*escompte
gui I'accompagna sont indépendantes de la « quantité de monnaie existante », par conséquent des
dispositions du Bank Act de 1844 gu'il avait inspiré lui-méme, alors gqu'il est indéniable qu'il y a une
corrélation entre ces faits, étant donné que la crainte de voir s'épuiser la réserve de la Banque -
une création d'Overstone - est venue compliquer d'une panique financiére la crise de 1847-48.
Mais ce point n'est pas en question pour le moment. On se trouvait en présence d'une pénurie de
capital-argent, provoquée par des opérations dont l'importance était hors proportion avec les
moyens dont on disposait et qui s'était manifestée a la suite d'une mauvaise récolte, d'entreprises
de chemins de fer exagérées, d'une surproduction principalement dans I'industrie cotonniére, de
tripotages dans les relations commerciales avec I'Inde et la Chine, de spéculations, d'importations
trop considérables de sucre, etc. Lorsque le grain qui avait été acheté a 120 sh. le quarter tomba a
60 sh., il manqua 60 sh. a ceux qui I'avaient acheté trop cher, et le défaut de crédit les empécha
d'obtenir de leur blé le prix qu'ils en avaient donné, c'est-a-dire 120 sh. en argent. Il en fut de
méme de ceux qui avaient importé du sucre et ne parvinrent pas a le vendre, ainsi que de ceux qui
avaient engagé leur capital roulant (floating capital) dans les chemins de fer et durent recourir au
crédit pour leurs affaires « légitimes ». Tout cela, pour Overstone, découle d'un moral sense of the
enhanced value of his money, de ce que I'on a I'impression morale que la valeur de la monnaie que
I'on posséde a augmenté. Cette valeur accrue du capital-argent n'en eut pas moins pour pendant
la baisse de la valeur monétaire du capital réel (marchandises et moyens de production), de sorte
gue la valeur du capital augmenta sous une forme et diminua sous I'autre. Mais Overstone cherche
a ramener ces deux valeurs de deux espéces différentes de capitaux a une valeur unique du capital
en général, et cela en les opposant I'une et l'autre a un déficit de moyens de circulation. Une
méme somme de capital-argent peut cependant étre prétée par des quantités trés différentes de
moyens de circulation.

Examinons son exemple de 1847. Le taux officiel de I'intérét était de 3 a 3 % % en Janvier, 4 a
4% %, en Février, presque continuellement 4 % en Mars, 4 a 7 % % en Avril (au moment de la
panique), 5a5 % % en Mai, 5 % en Juin, 5 % en Juillet, 5 a 5 % % en AoQt, 5 % en Septembre (avec



de Iégéres variations passant par 5 %, 5 1/2 , et 6 %) 5, 5 % % et 7 % en Octobre, 7 a 10 % en
Novembre, 7 a 5 % en Décembre. L'intérét monta parce que les profits diminuérent et qu'il y eut
une baisse énorme de la valeur (en argent) des marchandises. Par conséquent lorsque Overstone
dit qu'en 1847 il y eut hausse du taux de l'intérét parce qu'il y eut hausse de la valeur du capital, il
ne peut envisager que la valeur du capital-argent, qui est exprimée par le taux de I'intérét et rien
de plus. Mais plus loin le renard est trahi par sa queue et la valeur du capital est identifiée avec le
taux du profit.

En ce qui concerne le taux élevé de l'intérét qui fut exigé en 1856, Overstone devait ignorer en
effet qu'il fut jusqu'a un certain point le symptéme de l'avénement de cette catégorie de
chevaliers du crédit, qui paient l'intérét, non au moyen de leurs profits, mais au moyen des
capitaux des autres. A peine deux mois avant la crise de 1857, il considérait que « les affaires
étaient absolument saines ».

Plus loin Overstone dit :

« 3722. L'opinion que le profit d'entreprise disparait lorsque le taux de l'intérét monte, est
complétement erronée : d'abord parce qu'une hausse du taux de I'intérét est rarement de longue
durée ; ensuite parce que si elle est de longue durée et en méme temps importante, elle signifie
une augmentation de valeur du capital. Or pourquoi le capital augmente-t-il de valeur ? Parce qu'il
y a eu hausse du taux du profit ».

Cette réponse nous apprend enfin quel sens nous devons attacher a I'expression « valeur du
capital ». Le taux du profit peut cependant rester élevé trés longtemps pendant que le profit
d'entreprise baisse et que le taux de l'intérét monte, I'intérét absorbant la majeure partie du
profit.

« 3724. La hausse du taux de I'intérét a été une conséquence de I'énorme extension des affaires et
de la hausse considérable du taux du profit ; de sorte que c'est soutenir une absurdité que se
plaindre de ce que le taux élevé de I'intérét détruit les deux éléments dont il est la cause. »

Ce raisonnement est aussi logique que si I'on disait : la hausse du taux du profit a été la
conséquence de l'augmentation des prix des marchandises par la spéculation ; c'est soutenir une
absurdité que se plaindre de ce que l'augmentation des prix détruit la spéculation qui en est la
cause. Qu'un phénoméne détruise a la longue le facteur qui en est la cause, ce résultat ne peut
étre une absurdité que pour l'usurier hypnotisé par le taux élevé de l'intérét. La grandeur des
Romains fut la cause de leurs conquétes et leurs conquétes provoquérent la décadence de leur
grandeur. La richesse est la cause du luxe et le luxe a une action dissolvante sur la richesse. Quel
rusé compeére ! Pourrait-on mieux mettre en relief la bétise de la bourgeoisie qu'en signalant le
respect que la « logique» de ce millionnaire, de ce dung-hill aristocrat inspira a toute I'Angleterre.
Du reste, de ce que la hausse du taux de I'intérét a été déterminée par la hausse du taux du profit
et I'extension des affaires, il ne résulte nullement que la hausse du taux de I'intérét soit la cause de
la hausse du taux du profit. Or il s'agit précisément de savoir si le taux élevé de l'intérét (ce qui
s'est présenté dans la crise) n'a pas perduré et méme n'a pas atteint son point culminant, aprés
gue la hausse du taux du profit avait cessé depuis longtemps.

« 3718. En ce qui concerne la hausse notable du taux de I'escompte, on peut dire qu'elle résulte
entierement de I'augmentation de valeur du capital, augmentation dont tout le monde, je crois,
peut facilement découvrir la cause, j'ai déja signalé que pendant les treize années que le Bank Act
est en vigueur, le commerce de I'Angleterre s'est accru de 45 a 120 millions de £. Qu'on réfléchisse
a tous les événements qui sont exprimés par ces chiffres ; qu'on pense surtout a I'énorme demande
de capital qui a été provoquée par une extension aussi gigantesque du commerce, et que I'on
considére en méme temps que pendant ces trois ou quatre derniéres années I'épargne nationale,
la source qui doit alimenter cette demande, a été consacrée a des dépenses militaires sans profit.
J'avoue que je suis étonné de ce que le taux de l'intérét ne soit pas beaucoup plus élevé, c'est-a-



dire que ces opérations gigantesques n'aient pas déterminé une pénurie d’argent plus
considérable que celle que vous avez trouvée. »

Quelle belle salade de mots que ce raisonnement de notre logicien de I'usure ! Il revient avec son
augmentation de la valeur du capital! Il semble qu'il se figure qu'il y eut d'un c6té une énorme
extension du procés de reproduction, par conségquent accumulation de capital effectif, pendant
gue de l'autre cOté se trouvait un « capital », qui fut I'objet d'une « énorme demande » pour
assurer cette extension gigantesque du commerce ! Cette augmentation gigantesque de la
production n'impliquait-elle pas I'augmentation du capital, et en méme temps gu'elle provoquait
la demande, ne créait-elle pas I'offre et méme une offre exagérée de capital-argent ? Si l'intérét
atteignit un taux tres élevé, c'est que la demande de capital-argent augmenta plus rapidement que
I'offre et que le développement industriel ne put se poursuivre que sur la base du crédit.
L'expansion effective de I'industrie détermina une demande plus grande d'avance d'argent et c'est
évidemment cette demande que notre banquier appelle une « énorme demande de capital ». Il est
certain que ce n'est pas une simple demande de capital qui a fait passer le commerce
d'exportation de 45 a 120 millions. Mais qu'est-ce qu'Overstone veut bien dire lors qu'il énonce
gue I'épargne nationale engloutie dans la guerre de Crimée représente la source naturelle qui
alimente la demande ? Comment I'Angleterre a-t-elle fait pour accumuler de 1792 a 1815, durant
une autre guerre que celle de Crimée ? Si la source naturelle était tarie, d'ou vint donc le capital ?
Cependant I'Angleterre n'a pas emprunté a I'étranger. Peut-étre y e(t-il une source artificielle, et
alors on ne peut gu'admirer le systéme qui mit a la disposition. de la nation la source naturelle
pour la guerre et la source artificielle pour les affaires. Et si cependant I'ancien capital a di suffire a
tout, est-ce par l'augmentation du taux de I'intérét qu'il a pu dédoubler son efficacité ? M. Over-
stone croit évidemment que I'épargne annuelle du pays (qui selon lui fut consommeée dans ce cas)
se convertit uniquement en capital-argent. Mais lorsqu'il ne se produit aucune accumulation
réelle, c'est-a-dire aucune extension ni de la production, ni des moyens de production, quelle peut
étre |'utilité au point de vue productif d'une accumulation de créances a payer en argent ?

Overstone confond 'augmentation de « valeur du capital », résultant d'une hausse du taux du
profit, avec I'augmentation ayant pour cause une extension de la demande de capital-argent. Cette
derniére peut cependant se produire pour des motifs absolument étrangers au taux de profit, et
lui-méme cite I'exemple de 1847 ou elle fut provoquée par une dépréciation du capital effectif ; ce
gui montre que, suivant les circonstances, il applique I'expression valeur du capital, soit au capital
effectif, soit au capital-argent.

Le passage suivant donne une nouvelle preuve du peu de probité et de I'étroitesse de vues de
notre Lord banquier :

3728. (Question) « Vous disiez qu'a votre avis le taux de I'escompte est de peu d'importance pour
le négociant ; voulez-vous dire ce que vous entendez par taux ordinaire du profit ? »

M. Overstone ayant répondu qu'il lui était « impossible » de répondre, la Commission lui pose la
guestion suivante :

3629. « Le taux moyen du profit étant de 7 a 10 %, ne considérez-vous pas qu'une variation de 2 %
du taux de I'escompte doive modifier de 7 a 8 % le taux du profit ? »

(Posée de la sorte la question confond le taux du profit d'entreprise avec le taux du profit et perd
de vue que le profit est la source commune de l'intérét et du profit d'entreprise ; le taux de
I'intérét eut ne pas affecter le taux du profit, mais il influence toujours le profit d'entreprise).
Réponse d'Overstone :

« Plutét que de payer un escompte qui absorbe leur profit, les entrepreneurs suspendront leurs
affaires. »



(Oui, pour autant gu'ils puissent agir de la sorte sans se ruiner. Tant que leur profit est élevé ils
paient I'escompte parce qu'ils le veulent, mais quand il est bas, ils paient I'escompte parce qu'ils le
doivent).

« Qu'est-ce que I'escompte ? Pourquoi quelqu'un escompte-il une traite ? ... Parce qu'il se propose
de grossir son capital. »

(Non pas ; c'est parce qu'il veut rentrer plus rapidement en possession d'un capital qu'il a avancé
et éviter I'arrét de son entreprise. Il ne se propose de grossir son capital que lorsque les affaires
vont bien ou qu'il spécule avec le capital des autres, méme quand les affaires ne vont pas.
L'escompte n'a jamais pour but exclusif une extension de I'entreprise.)

« Et pourquoi désire-t-il disposer d'un capital plus considérable ? Parce qu'il veut engager ce
capital. Et pourquoi veut-il engager ce capital ? Parce qu'il en retirera un profit, ce qui ne serait
pas le cas si I'escompte absorbait le profit. ».

Ce logicien suffisant admet donc que I'on n'‘escompte des traites que pour donner de I'extension
aux entreprises et que l'on n'étend les entreprises que parce qu'elles rapportent du profit.
L'homme d'affaires ordinaire escompte pour rentrer plus vite en possession de son capital-argent
et éviter l'interruption de la reproduction, pour équilibrer le crédit qu'il donne par le crédit qu'il
obtient et non pas pour se procurer un capital supplémentaire. S'il voulait donner plus
d'importance a ses affaires en faisant appel au crédit, I'escompte, qui n'est gu'une transformation
d'un capital-argent qu'il posséde, lui serait de peu d'utilité ; il serait préférable pour lui de faire un
emprunt ferme a long terme. Seul le chevalier du crédit peut penser a escompter sa « cavalerie »
pour donner du souffle & son entreprise, pour couvrir une affaire malpropre par une autre qui ne
I'est pas moins, pour escroquer le capital d'autrui et non pas faire du profit.

A peine M. Overstone a-t-il identifié I'escompte avec I'emprunt d'un capital supplémentaire, gu'il
revient sur cette assimilation lorsqu'on le serre de plus preés.

« 3730. (Question) : Une fois engagé dans une affaire, le commercant ne doit-il pas la continuer un
certain temps, malgré la hausse du taux de l'intérét ? - (Overstone) Il n'y a pas de doute que
lorsqu'on se place a ce point de vue étroit il est plus agréable pour quelgu'un d'obtenir un capital a
un intérét inférieur qu'a un intérét élevé. »

Par contre, M. Overstone est loin de se placer a un point de vue étroit lorsque sans crier gare |l
entend par « capital » son capital de banquier et considére comme étant dépourvu de capital celui
qui lui présente une traite a escompter, alors que cette traite est la contre-valeur d'un capital-
marchandise que I'on demande a M. Overstone de faire passer d'une forme argent a une autre
forme argent.

« 3732. En ce qui concerne le Bank Act de 1844, pouvez-vous dire quel était approximativement le
rapport du taux de I'intérét a la réserve métallique de la Banque ? Est-il juste que lorsque cette
réserve était de 9 a 10 millions, le taux de I'intérét s'élevait a 6 ou 7 %, alors qu'il ne fut que de 3 a
4 % lorsque Il'encaisse était de 16 millions ? (La question a pour but de I'amener a déclarer que le
taux de I'intérét est influencé par la valeur du capital, étant donné qu'il est influencé par la masse
d'or en réserve a la Banque). - Je ne dis pas qu'il en est ainsi.... cependant si tel était le cas, je
considére que nous devrions recourir a des mesures plus rigoureuses qu'en 1841. En effet s'il était
vrai que le taux de I'intérét, est d'autant plus bas que la réserve métallique est plus importante,
nous devrions nous efforcer de pousser la réserve a une valeur infinie afin que le taux de I'intérét
tombe a zéro. »

Cette échappatoire de mauvais goQt n'ayant guére impressionné M. Cayley, celui-ci continue :

« 3733. Admettons qu'on tente cet effort et supposons qu'il rentre 5 millions d'or dans les caves de
la Banque ; la réserve sera de 16 millions pendant les six mois a venir et le taux de I'escompte
tombera, mettons, a 3 ou 4 %. Comment pourra-t-on expliquer que cette baisse du taux de I'intérét
est la conséguence d'une dépression des affaires ? - J'ai parlé de la hausse récente du taux de



I'intérét et non pas de la baisse, et j'ai dit que cette hausse était liée intimement a la grande
expansion des affaires. »

Overstone a soin de ne pas répondre au raisonnement de Cayley, qui dit que si une hausse du taux
de l'intérét se produisant en méme temps qu'une contraction de la réserve métallique est un signe
d'expansion des affaires, une baisse du taux de l'intérét concomitante d'un accroissement de la
réserve métallique doit étre le symptdme d'une dépression.

« 3736. (Question). Je remarque que votre Seigneurie (Your Lordship, comme ne cesse de dire le
texte) dit que la monnaie est l'instrument pour obtenir du capital. (L'absurdité consiste
précisément a considérer comme un instrument ce qui est une forme du capital.) Lorsque la
réserve métallique de la Banque d'Angleterre diminue, la grande difficulté ne consiste-elle pas au
contraire en ce que les capitalistes ne peuvent pas se procurer de la monnaie ? - (Overstone) Non ;
ce ne sont pas les capitalistes, mais ceux qui ne sont pas capitalistes qui cherchent a se procurer de
I'argent. Et pourquoi demandent-ils de I'argent ? .... Parce que cet argent leur permet de disposer
du capital des capitalistes pour exploiter les entreprises des gens qui ne sont pas des capitalistes. »

Ce qui est affirmer que les fabricants et les négociants ne sont pas des capitalistes et que le capital
des capitalistes n'est que du capital-argent.

« 3737. Les personnes qui tirent des traites ne sont-elles donc pas des capitalistes ? Ces personnes
peuvent étre comme elles peuvent ne pas étre des capitalistes. »

Ici Your Lordship s'enferre.

Les questions suivantes portent sur le point de savoir si les traites des commercants représentent
les marchandises, qu'ils ont vendues ou embarquées. Il nie (3740, 3741) - ce qui est quelque peu
audacieux - que les effets représentent la valeur des marchandises au méme titre que les billets de
banque représentent celle de I'or.

« 3742. Le but du négociant n'est-il pas d'obtenir de I'argent ? - Non ; pour obtenir de I'argent le
négociant ne tire pas, mais escompte des traites. »

Tirer une traite c'est transformer une marchandise en une monnaie de crédit et escompter c'est
échanger cette monnaie de crédit contre une autre, des billets de banque, par exemple. M.
Overstone veut bien concéder ici qu'on escompte des traites pour obtenir de I'argent, alors que
précédemment il considérait que I'escompte a pour but d'obtenir un capital supplémentaire et non
de faire passer le capital d'une forme a une autre.

« 3743. Que désire avant tout le monde des affaires lorsqu'il est sous le coup d'une panique,
comme celles qui se sont produites d'aprés vous en 1825, 1837 et 1839 ? Demande-t-il du capital
ou de la monnaie ayant cours légal ? - Il désire du capital pour pouvoir continuer les affaires ».

Ce que ceux qui font des affaires demandent ce sont des moyens de paiement pour faire honneur
a leurs traites et pour ne pas étre obligés de vendre leurs marchandises au-dessous du prix. Mais
en obtenant ces moyens de paiement, ils obtiennent en méme temps du capital, méme ceux qui
n'en ont pas, puisqu'on leur avance une valeur sans équivalent. Par conséquent ce gu'ils désirent
c'est de convertir en argent une valeur existant sous forme de marchandise ou de créance ; d'ou la
grande différence - abstraction faite des crises - entre un emprunt de capital et I'escompte, qui a
pour seul objectif de transformer un titre de crédit en monnaie métallique on en un autre titre de
crédit.

[Je - Engels - me permets de présenter ici une observation. Pour Norman et Loyd-Overstone le
banquier est toujours quelqu'un qui « avance du capital » et le client, quelqu'un qui demande du «
capital ». C'est ainsi qu'Overstone dit (3729) qu'on escompte des traites « pour obtenir un capital »
et (3730) qu'il est agréable de « pouvoir disposer d'un capital » a bas intérét. De méme (3736) «
I'argent est l'instrument pour obtenir du capital » et (3743) en temps de panique le plus grand
désir du monde des aflaires est « d'avoir du capital a sa disposition ». De tout ce qu'il y a de confus



dans la conception de Loyd-Overstone sur ce qu'il faut entendre par capital, il ressort cependant
clairement que ce que le banquier remet a ses clients sous le nom de capital est un capital que
ceux-ci ne possédaient pas encore, qui leur est avancé et qui vient s'ajouter a celui dont ils
disposaient déja.

Le banquier a tellement pris I'habitude de se considérer comme le distributeur et le préteur du
capital-argent disponible dans la société, qu'il n'est plus aucune opération dans laquelle il avance
de l'argent qui ne soit a ses yeux un prét. Tous les paiements qu'il effectue sont pour lui des
avances, et cependant il n'en est ainsi que si I'argent est donné réellement en prét ou s'il est payé
pour une traite présentée a I'escompte, cas dans lequel I'avance n'est faite que jusqu'au moment
de I'échéance. Tous ses paiements sont pour lui des avances, non seulement dans le sens
d'avances a intérét ou a profit qu'un particulier en tant que propriétaire d'argent se fait a lui-
méme en tant qu'industriel, mais dans le sens de remises a des tiers de capitaux venant s'ajouter a
ceux dont ils disposent. C'est cette conception qui, en passant des bureaux de banque dans les
traités d'économie politique, a donné lieu a la discussion embrouillée sur le point de savoir si les
avances en especes que le banquier fait a ses clients représentent un capital ou simplement de la
monnaie, des moyens de circulation, de la currency. Pour éclaircir la question nous devons nous
placer au point de vue des clients et nous demander ce qu'ils demandent et ce qu'ils obtiennent.

Lorsque la banque fait une avance uniquement sur crédit personnel, sans exiger un gage, la chose
est claire. Le client obtient une avance d'une valeur déterminée, qui vient grossir le capital qu'il a
engagé. Cette avance lui est faite en argent; elle ne représente pas seulement de la monnaie, mais
aussi du capital-argent.

Lorsque I'avance est faite sur nantissement de valeurs, etc., elle constitue une remise d'argent a,
charge de restitution. Il n'y a pas avance de capital, car les valeurs données en gage sont aussi un
capital et leur valeur est méme supérieure a celle du capital emprunté. L'emprunteur fait donc
I'affaire, non pas parce qu'il a besoin de capital - puisque ses valeurs sont un capital - mais parce
gu'il a besoin de monnaie. Il y a donc avance de monnaie et non de capital.

Enfin lorsque I'avance est faite contre des traites admises a I'escompte, la forme méme de 'avance
disparait. Nous nous trouvons alors en présence d'un simple acte de vente-achat. L'endossement
transmet la propriété de la traite a la banque, dont I'argent devient la propriété du client, sans qu'il
soit question de restitution. Obtenir de la monnaie en espéces contre une traite ou tout autre titre
de crédit n'est pas plus contracter un emprunt que d'obtenir de la monnaie en espéces contre des
marchandises, du coton, du fer, du blé. D'aucune facon il ne peut étre question dans cette
opération d'avance de capital. Toute vente-achat entre commercants est une transmission de
capital et il ne peut y avoir avance que lorsqu'au lieu d'étre réciproque la transmission est
unilatérale et a terme.

L'escompte ne peut donner lieu a une avance de capital que lorsque la traite est une traite de
complaisance, ne correspondant a aucune vente de marchandises, et pareille traite est refusée par
tout banquier qui en devine la nature. Les opérations d'escompte se faisant régulierement, le
client n'obtient une avance, ni en capital, ni en monnaie. Il recoit des especes pour une
marchandise qui est vendue.

Les cas ou les clients demandent et obtiennent du capital sont donc nettement distincts de ceux ou
la banque leur avance ou leur vend de la monnaie. Comme M. Loyd-Overstone ne consentait que
dans les cas les plus rares (je fus son client a Manchester) a avancer ses fonds sans qu'il fut
couvert, nous sommes autorisés a conclure que ses belles descriptions des masses de capitaux que
les généreux banquiers avancent aux fabricants qui en sont privés, se raménent a une vulgaire
fanfaronnade.

Dans le passage suivant du chapitre XXXII, Marx voit les choses comme nous : « La demande de
moyens de paiements n'est qu'une demande de convertir en monnaie, lorsque les négociants et les
industriels offrent des garanties suffisantes; elle devient une demande de capital-argent, lorsque




cette condition n'est pas remplie, c'est-a-dire lorsque I'avance n'a pas seulement pour but de leur
remettre les moyens de paiement sous la forme qu'ils doivent présenter, mais également
I'équivalent qui leur est indispensable pour faire leurs paiements ». Plus loin, dans le chapitre
XXX, il dit encore : « Lorsque par suite du développement du crédit I'argent est concentré dans
les -banques, ce sont celles-ci qui du moins nominalement I'avancent. Cette avance ne concerne
pas |'argent se trouvant en circulation; c'est une avance de circulation et non de capitaux ». - De
son cobté. M. Chapman, qui est compétent en la matiére, confirme ce que nous disons des
opérations d'escompte : C. A. 1857 : « Le banquier a acheté la traite ». Evid. Question 51,39. Nous
reviendrons du reste sur cette question dans le chapitre XXVIII. - F. E.]

« 3741. Voulez-vous dire ce que vous entendez réellement par le mot capital ? - (Réponse
d'Overstone). Le capital se compose de différentes marchandises, au moyen desquelles I'industrie
est maintenue en activité (capital consists of various commaodities, by the means of which trade is
carried on); il y a du capital fixe et du capital circulant. Vos navires, vos docks, vos chantiers sont
du capital fixe ; vos denrées alimentaires, vos vétements, etc., sont du capital circulant ».

« 3745. Le drainage de I'or par I'étranger a-t-il eu des conséquences nuisibles pour I'Angleterre ? -
Non, pour autant gu'on donne a ce mot un sens rationnel ».

(Puis vient la vieille théorie de Ricardo sur la monnaie)....

Dans la situation naturelle des choses la monnaie est répartie dans des proportions déterminées
entre les différents pays du monde, et ces proportions sont telles que le commerce entre un pays
guelconque et tous les autres se raméne uniquement a des échanges. De temps en temps des
facteurs perturbateurs viennent modifier cette répartition et déterminer le transfert d'une partie
de monnaie d'un pays a d'autres.

3746. Vous vous servez maintenant du mot monnaie. Si je vous ai bien compris tant6t, vous avez
appelé cela une perte de capital. - Qu'est-ce que j'ai appelé une perte de capital ?

3747. Le drainage de I'or. - Non, je n'ai pas dit cela. Lorsque vous considérez I'or comme un capital,
c'est incontestablement une perte de capital, c'est la cession d'une certaine quantité du métal
précieux dont est composée la monnaie mondiale.

3748. Ne disiez-vous pas précédemment gu'une variation du taux de I'escompte est simplement
I'indice d'une variation de la valeur d-i capital ? - Oui.

3749. Et qu'en général le taux de I'escompte varie d'aprés la réserve métalliqgue de la Banque
d'Angleterre ? - Oui; mais j'ai déja dit que les oscillations du taux de l'intérét résultant de
variations de la quantité de monnaie (par la il entend cette fois la quantité de I'or effectif) d'un
pays sont trés peu sensibles.....

« 3750. Entendez-vous donc dire qu'une diminution de capital s'est produite lorsque I'escompte
s'est élevé passagérement, mais plus longtemps, au-dessus du taux ordinaire - Oui, une diminution
dans un certain sens. Le rapport entre le capital et la demande de capital s’est modifié, mais
probablement par suite d'une augmentation de la demande et non a cause d'une diminution de la
guantité de capital ».

[Or, il n'y a qu'un instant, la monnaie ou l'or sous le nom de capital, et un peu plus haut
l'augmentation du taux de l'intérét expliqué par une hausse du taux du profit résultaient, non
d'une dépression, mais d'une expansion des affaires, c'est-a-dire du capital].

« 3751. Quel est donc le capital que vous visez spécialement en ce moment ? - Cela dépend du
capital dont chacun a besoin. C'est le capital dont dispose la nation pour ses entreprises, de sorte
gue si I'importance de celles-ci devient double, il doit intervenir une augmentation considérable
dans la demande de capital ».

(Ce malin banquier dédouble d'abord les entreprises et ensuite la demande de capital qui doit leur
permettre de rendre cette importance deux fois plus grande. Il ne parvient pas a détacher les



regards de ses guichets ou les clients arrivent pour demander a M. Loyd un capital plus grand pour
pouvoir dédoubler leurs affaires).

« Le capital est comme toute autre marchandise (d'aprés M. Loyd lui-mé&me il n'est rien autre que
I'ensemble des marchandises) « son prix varie » (le prix des marchandises varie donc doublement,
une fois comme marchaudises,une fois comme capital) « selon I'offre et la demande ».

« 3752. Les oscillations du taux de I'escompte sont généralement en rapport avec les variations de
la réserve métallique de la Banque. Est-ce la le capital dont vous parlez ? - Non.

3753. Pourriez-vous donner un exemple d'une hausse du taux de I'escompte correspondant a un
renforcement de la provision dé capital de la Banque d'Angleterre ? - La Banque d'Angleterre
accumule de la monnaie et non du capital.

3754. Nous disiez que le taux de I'escompte dépend de la quantité de capital ; voulez-vous dire de
guel capital vous entendez parler et citer un exemple ou la réserve d'or étant considérable a la
Banque le taux de l'intérét était en méme temps élevé ? - Il est trés probable » (ah, ah !) « que
I'accumulation de I'or a la Banque coincide avec un taux réduit de I'escompte, étant donné qu'une
période de faible demande de capital » (de capital-argent, car la période 1844-45 dont il parle fut
une période de prospérité~ « se préte naturellement a I'accumulation de I'instrument qui permet
de disposer du capital.

3755. Vous admettez donc qu'il n'y a aucune corrélation entre le taux de I'escompte et la réserve
métallique de la Banque ? - Il est possible qu'il y ait une corrélation, mais en principe il n'y en a pas
» ; (le Bank Act de 1844, dont il est le pére, impose cependant a la Banque de régler le taux de
I'intérét d'apres sa réserve métallique) ; « les deux faits peuvent se produire simultanément (there
may be a coincidence ol time).

3758. Entendez-vous donc dire que lorsque I'argent est rare a cause du taux élevé de I'escompte, la
difficulté, pour les commercants de notre pays, consiste a obtenir du capital et non a se procurer
de la monnaie ? - Vous confondez deux choses que je ne rapproche pas sous cette forme ;ilyaala
fois difficulté de se procurer du capital et difficulté d'obtenir de I'argent et ces deux difficultés se
ramenent a une difficulté unigue se présentant a deux moments différents ».

Notre homme s'est de nouveau enferré. La premiére difficulté est d'escompter un effet ou
d'obtenir une avance sur nantissement, car il s'agit de convertir en monnaie un capital ou un titre
de crédit ; cette difficulté s'exprime entr'autres par le taux élevé de l'intérét. La monnaie étant
obtenue, ou la seconde difficulté git-elle ? Est-il difficile de se dessaisir de son argent, quand il
s'agit de faire un paiement ? Et s'il s'agit d'acheter, quelqu'un a-t-il jamais éprouvé des difficultés a
se procurer des marchandises en temps de crise ? Supposons méme que I'on se trouve en
présence d'un renchérissement exceptionnel du blé ou du coton ; la difficulté ne proviendra pas de
la valeur du capital-argent, c'est-a-dire du taux de l'intérét, mais du prix de la marchandise, et
cette difficulté disparait des que notre homme a l'argent pour acheter.

« 3760. La hausse du taux de I'escompte n'augmente-t-elle par la difficulté de se procurer de
I'argent ? - Elle accroit cette difficulté, mais celle-ci ne porte pas sur I'obtention de I'argent, mais
sur la forme » (c'est cette forme qui met du profit dans les poches des banquiers) « sous laquelle
I'argent doit étre obtenu, et cette difficulté devient de plus en plus grande en présence des
complications de notre civilisation ».

« 3763 (Réponse d'Overstone). Le banquier est I'intermédiaire, qui, d'un coté, recoit des dépdts, de
I'autre, les applique, en les confiant sous forme de capital a des personnes qui, etc...»

Enfin nous savons ce qu'il entend par capital. |l transforme I'argent en capital en le « confiant » ou,
sans euphémisme, en le prétant a intérét.

Aprés avoir dit qu'une variation du taux de I'escompte ne dépend pas en réalité d'une variation de
la réserve métallique de la Banque ou de la quantité de monnaie existante, il répeéte :



« 3804. Lorsque par suite d'un drainage la monnaie existant dans un pays diminue en quantité, la
valeur en augmente et la Banque d'Angleterre doit s'adapter a cette variation de la valeur de la
monnaie » ; (donc a la variation de la valeur de la monnaie comme capital, c'est-a-dire a la
variation du taux de l'intérét, car la valeur de la monnaie comme monnaie (relativement aux
marchandises) reste invariable) «ce que I'on exprime en langage technique en disant que le taux
de I'intérét monte ».

« 3819. Je ne confonds pas les deux. »
(Savoir la monnaie et le capital ; pour cette raison bien simple qu'il ne les distingue pas.)

« 3831. La somme trés élevée qui dut étre payée pour les subsistances nécessaires au pays (du blé
en 1846) et qui fut en réalité du capital. »

« 3811. Les oscillations du taux de I'intérét sont intimement liées a la situation de la réserve
métallique (de la Banque d'Angleterre), car cette situation renseigne sur l'augmentation. ou la
diminution de la quantité de monnaie existant dans le pays ; or suivant que cette quantité diminue
ou augmente, la valeur de I'argent et le taux de I'escompte croissent ou décroissent. »

Il concéde donc ici ce qu'il n'admettait pas a la question 3755.
« 3842. Il y a une étroite corrélation entre les deux »,

savoir entre la quantité d'or a l'issue department (département de I'émission) et la réserve de
billets au banking department (département de la banque). « Cette fois il explique la variation du
taux de l'intérét par la variation de la quantité de monnaie, ce qui est inexact. La réserve peut
diminuer lorsque la quantité de monnaie en circulation dans le pays augmente -,ce qui est le cas
lorsque le public prend plus de billets sans que le trésor augmente d'une maniére correspondante)
; mais alors le taux de I'intérét augmente, la loi de 1841 assignant un import déterminé au capital
de la Banque d'Angleterre. Il se garde bien de. parler de ces faits, parce que la loi de 1844 décide
précisément que les deux départements de la Banque doivent rester indépendants |'un de l'autre.

« 3859. Un taux élevé du profit provoquera toujours une demande considérable de capital et par
suite un accroissement de la valeur de celui-ci. »

Cette phrase nous dit enfin comment Overstone comprend la corrélation entre la hausse du taux
du profit et la demande de capital. En 1844-45 le taux du profit fut élevé dans I'industrie du coton,
parce que malgré une demande considérable de produits la matiére premiére resta a bas prix. La
valeur du capital (antérieurement Overstone a appelé capital ce que chacun emploie dans son
entreprise), c'est-a-dire la valeur du coton brut, ne haussa pas pour les fabricants, et le profit élevé
qui en résulta engagea beaucoup de ceux-ci a emprunter de l'argent pour donner plus
d'importance a leur entreprise. C'est la et non ailleurs qu'il faut chercher la cause de leurs
demandes de capital-argent.

« 3889. L'or peut étre ou ne pas étre de la monnaie, comme le papier peut étre ou ne pas étre un
billet de banque. »

« 3896. - Vous ai-je bien compris ? Abandonnez-vous votre thése de 1840, d'aprés laquelle les
variations de la circulation de billets de la Banque d'Angleterre dépendent des variations de la
réserve métallique ? - J'y renonce pour autant que... dans I'état actuel de nos connaissances nous
devions ajouter aux billets en circulation les billets faisant partie de la réserve de la Banque. »

Voila qui dépasse tout. La disposition arbitraire qui permet a la Banque d'émettre autant de billets
gu'elle a de réserve métallique, 14 millions et plus, a naturellement pour conséquence que son
émission varie d'aprés les variations de sa réserve. Or « 'état actuel de nos connaissances » établit
gue la quantité de billets que la Banque peut fabriquer et faire passer de son issue department a
son banking department (circulation qui varie suivant I'importance de la réserve métallique) ne
détermine pas les variations de la circulation de billets en dehors de la Banque. Il en résulte que
cette derniere - qui est la vraie circulation - est sans importance au point de vue de



I'administration de la Banque, pour laquelle est seule décisive la circulation entre ses deux
départements, et celle-ci ne se distingue de la circulation réelle que par la réserve. Quant a cette
derniére, elle sert au public en ce gu'elle le renseigne sur I'importance que peut atteindre
I[également I'émission de la Banque et par conséquent sur ce que le banking department peut
fournir & ses clients.

Voici un exemple frappant de la mauvaise foi d'Overstone :

« 4243. D'aprés vous la quantité de capital varie-t-elle d'un mois a 'autre dans des proportions
telles que les changements de valeur qui en résultent, soient de nature a provoquer les oscillations
du taux de I'escompte dont nous avons été témoins pendant ces derniéres années ? - Le rapport
entre la demande et I'offre de capital peut indubitablement varier dans une période trés courte...
Si la France annoncait demain qu'elle a décidé de contracter un emprunt tres important, il en
résulterait inévitablement en Angleterre une grande modification de la valeur de I'argent, c'est-a-
dire de la valeur du capital. »

« 4245. Si la France annoncait que pour un motif ou l'autre elle a immédiatement besoin de 30
millions de marchandises, il y aurait une demande considérable de capital, pour me servir d'une
expression plus scientifique et plus simple. »

« 4246. Le capital que la France se proposerait d'acheter avec la somme qu'elle aurait empruntée
est une chose; la monnaie qu'elle consacrerait a cet achat est une autre chose ; est-ce la monnaie
gui change de valeur ? - Nous retombons donc toujours sur la méme question et, a mon avis, elle
rentre plus dans le domaine de ce que le savant étudie dans son cabinet de travail que de ce que
votre Commission recherche dans ses séances. »

Et la-dessus M. Overstone se retire, mais non dans un cabinet d'études™.

¥ Alafindu chapitre XXXII nous reviendrons sur les idées troubles d'Overstone en matiére de capital.



Chapitre XXVII
Le rble du crédit dans la production capitaliste

L'étude du crédit nous a conduit jusqu'a présent aux observations générales suivantes :

1) Le crédit est indispensable pour I'égalisation des taux des profits, base de la production
capitaliste.

2) Le crédit réduit les frais de la circulation. En effet :

Il permet d'économiser la monnaie métallique :

- en se substituant a elle pour une grande partie des transactions ;
- en multipliant I'emploi de la monnaie de papier ;

- en accélérant la circulation de I'instrument des échanges®.D'une part, cette accélération dépend
purement de la technique des banques, qui avec une quantité moindre de monnaie d’argent et de
papier parviennent a faire circuler une méme masse de marchandises ; d'autre part, elle résulte de
ce que le crédit active les métamorphoses des marchandises et par suite la vitesse de la circulation
moneétaire.

Il accélére les différentes phases de la métamorphose des marchandises et du capital, et par suite
de la reproduction en général. (D'autre part il permet de distancer davantage les opérations
d'achat et de vente et, a ce point de vue, il sert de base a la spéculation). Il permet une réduction
du fonds de réserve, qui se traduit soit par une diminution des instruments d'échange en
circulation, soit par une diminution de la partie du capital qui doit exister continuellement sous
forme d'argent®®.

3) Le crédit pousse a la création de sociétés par actions. D'ou :

- Une extension énorme de la production et des entreprises, qui prennent des proportions qui
auraient été impossibles avec des capitalistes agissant isolément. Des entreprises dont
primitivement les gouvernements seuls pouvaient se charger sont faites par des sociétés.

- La transformation du capital privé en capital social (concentration des moyens de production et
de la force de travail) et des entreprises privées en entreprises sociales, c'est-a-dire la suppression
du capital en tant que propriété privée dans le cadre de la production capitaliste.

- La transformation du capitaliste opérant lui-méme en un dirigeant exploitant le capital d'autrui,
et du capitaliste propriétaire en un simple propriétaire, un simple capitaliste d'argent. Méme
lorsque le dividende est égal au profit total, c'est-a-dire englobe I'intérét et le profit d'entreprise
(la rémunération du dirigeant n'est qu'un salaire), il est considéré comme intérét, comme
rémunération de la propriété du capital, qui dans le procés de reproduction est séparée de la
fonction du capital, absolument comme dans la personne du dirigeant la fonction est séparée de la
propriété. Dans ces conditions, le profit - et non plus la partie du profit, I'intérét, qui est le profit du
bailleur de fonds - est simplement I'accaparement du surtravail d'autrui, résultant de ce que les
moyens de production sont tranformés en capital et n'appartiennent pas aux producteurs
véritables, depuis le directeur jusqu'au dernier des manceuvres. De méme que dans les sociétés

% « Lacirculation moyenne de billets de la Banque de France était de 106 538 000 francs en 1812 et de 101 205 000 francs en 1818, alors
que la circulation totale, I'ensemble des entrées et des sorties de caisse. Pendant les mémes années, était respectivement de 2 837 712
000 et de 9 665 030 000 francs. La circulation de 1818 a donc été a celle de 1812 dans le rapport de 3 & 1. Le grand régulateur de la vitesse
de la circulation est le crédit... Aussi une dépression énergique du marché financier coincide généralement avec une circulation trés
abondante. » (The Currency Question reviewed, etc,, p. 165).

« De septembre 1833 a septembre 1843, environ 300 banques d'émission ont été fondées eu Grande-Bretagne ; il en est résulté une
réduction de 2 % millions de la circulation de billets, qui de 36 035 244 £ fin septembre 1833 tomba a 33 518 544 £ fin septembre 1813. »
(l.c.,p.53.)

« L'activité de la circulation écossaise est telle que 100 £ lui suffisent pour liquider la méme quantité d'affaires qu'en Angleterre avec 420
£ » (op. cit., p. 55). Ce dernier fait se rapporte a la technique des opérations.

% « Avant I'existence des banques le capital devant fonctionner comme intermédiaire des échanges était plus considérable que ce qui était
nécessaire pour la circulation des marchandises. » Economist, 1845, p. 238.



par actions ceux qui mettent le capital en ceuvre ne sont pas ceux qui le possedent, de méme ceux
qui travaillent ne sont pas ceux qui possédent les instruments de travail et prélévent la plus-value.
Ce résultat ultime du développement de la production capitaliste est un stade qui doit étre atteint
inévitablement pour que le capital puisse redevenir la propriété des producteurs, non plus la
propriété privée de quelgques producteurs isolés, mais la propriété sociale de tous les producteurs.
Ce stade sera également le point de départ de la transformation en fonctions sociales de
I'appropriation individuelle du capital des fonctions qui jusque-la avaient été le corollaire des
producteurs associés.

Avant d'aller plus loin, constatons encore que puisque le profit se présente exclusivement sous
forme d'intérét dans les sociétés par actions, les entreprises qui en font I'objet restent possibles
méme lorsqu'elles rapportent simplement l'intérét des capitaux qui y sont engagés, ce qui est une
des raisons qui s'opposent a la baisse du taux général du profit ; en effet ces entreprises ne
contribuent pas nécessairement a la formation du taux général a cause de I'énorme disproportion
qui s'y rencontre entre le capital constant et le capital variable.

[Depuis que Marx a écrit ce qui précéde, 'industrie a adopté de nouvelles formes d'association ;
elle crée maintenant des sociétés par actions a la deuxiéme et a la troisiéme puissance. Dans tous
les domaines de la grande industrie la capacité de produire se développe avec une rapidité
extraordinaire et rencontre comme obstacle la lenteur de I'extension du marché, qui met des
années a absorber ce qui est produit en quelques mois. De la la politique protectionniste par
laquelle chaque pays cherche a se défendre contre les autres et surtout contre I'Angleterre,
politigue qui a pour conséquence d'augmenter artificiellement l'activité de la production
intérieure. Le grand principe de la libre concurrence, tant vanté et tant adulé, en est réduit a
annoncer lui-méme sa banqueroute. Dans chaque pays on voit dans telle et telle branche de la
production les industriels s'entendre, créer un cartel pour régler la, production et instituer une
commission assignant a chaque établissement la quantité qu'il peut produire et répartissant les
commandes entre tous. Cette entente entre producteurs ne se limite pas a un pays ; les cartels
deviennent internationaux, comme c'est le cas du cartel anglo-allemand de I'industrie du fer. Mais
cette forme de socialisation de la production est devenue elle-méme insuffisante dans beaucoup
de cas, ol I'antagonisme des intéréts parvenait quand méme a rompre l'association. On en est
arrivé alors dans quelques branches a concentrer toute la production en une seule société par
actions, recevant son impulsion d'une direction unique. Ce systeme a déja recu de multiples
applications en Amérique et il a comme exemple le plus remarquable en Europe I'United Alkali
Trust, qui réunit en une seule firme toute la production anglaise des alcalis. Les usines existantes,
au nombre de plus de trente, ont été taxées et d'aprés cette évaluation leurs propriétaires ont
recu des actions du trust, dont le montant s'élevant a 5 millions de £ constitue le capital fixe de la
nouvelle société. La direction technique est continuée par ceux qui I'exercaient précédemment,
mais la direction des affaires est centralisée en une direction générale. Le public a été invité a
souscrire le capital circulant, le floating capital, d'un million de £ environ, de sorte que le trust
fonctionne au capital de 6 millions de £. Dans cette branche, qui constitue la base de toute
I'industrie chimique, le monopole a donc pris en Angleterre la place de la concurrence et préparé
de la maniére la plus satisfaisante I'expropriation par la société entiére, la nation. - F. E. ]

La transformation de la production capitaliste sous I'influence des sociétés par actions exerce une
influence dissolvante sur la production capitaliste elle-méme. Elle provoque dans certaines
industries le monopole et appelle ainsi I'intervention de I'Etat. Elle fait surgir une nouvelle
aristocratie de la finance et une nouvelle catégorie de parasites sous forme de faiseurs de projets,
lanceurs d'affaires et directeurs purement nominaux ; en un mot, tout un systéme de filouteries et
de tromperie ayant pour base le lancement de sociétés, I'émission et le commerce d'actions. C'est
la production privée sans le contréle de la propriété privée.



4) Dans une certaine limite, le crédit met a la disposition des capitalistes isolés et de ceux qui sont
considérés comme tels, le capital, la propriété et le travail des autres®’. (Nous faisons abstraction
des sociétés par actions qui, ainsi que nous l'avons vu, ont une influence dissolvante sur la
production capitaliste et exterminent l'industrie privée a mesure qu'elles envahissent de nouvelles
sphéres de production). Le capital qu'ils possédent en réalité ou tout au moins aux yeux du public
devient la base d'un crédit exagéré, particulierement dans le grand commerce dont les
transactions portent sur la plus grande partie des produits sociaux. Tous les ménagements et
toutes les justifications plus ou moins plausibles usitées dans la production capitaliste
disparaissent ici. Ce que le grand commercant risque dans ses spéculations appartient non a lui,
niais a la société, et l'on voit la combien est absurde la thése qui fait résulter le capital de
I'épargne, puisque le spéculateur désire que d'autres épargnent pour lui. [C'est ainsi que
récemment toute la France avait épargné un milliard et demi pour les tripoteurs du Panama, dont
les manceuvres et les opérations sont parfaitement exposées dans ces lignes, que Marx écrivait il y
a plus de vingt ans. - F. E. ] L'autre thése qui fait dériver le capital du renoncement n'est pas moins
absurde en présence du luxe des hommes du grand commerce, luxe qui est méme un moyen
d'obtenir du crédit. Des conceptions qui se justifient jusqu'a un certain point dans une production
capitaliste moins développée, perdent toute signification ici. L'échec comme le succés aboutit a la
centralisation des capitaux et a I'expropriation la plus vaste, non seulement des producteurs
immédiats, mais des petits et moyens -capitalistes. Mais cette expropriation, qui est
I'aboutissement de la production capitaliste, dont le but est d'enlever aux producteurs isolés les
moyens de production pour les transférer aux producteurs associés, revét en méme temps dans la
société capitaliste I'aspect opposé, puisgqu'elle est le renforcement de la propriété aux mains de
guelgues-uns et que le crédit intervient sans cesse pour faire de plus en plus de ceux-ci de simples
chevaliers de la chance. La propriété étant représentée par des actions, son mouvement et sa
transmission se font par des' opérations de bourse, dans lesquelles les goujons sont avalés par les
brochets et les moutons dévorés par les loups. Bien qu'elle soit déja en opposition avec I'ancienne
forme, ou le moyen de production social se présente comme propriété individuelle, la valeur en
bourse, I'action ne sort pas du cadre de la production capitaliste, car elle ne fait que représenter
sous un autre aspect 'opposition entre les deux caractéres de la richesse, propriété sociale d'une
part, propriété privée de l'autre.

Méme les fabriques coopératives créées par les ouvriers sont destructives de I'ancienne forme,
bien que leur organisation doive nécessairement reproduire partout tous les défauts du systéme
existant. Elles suppriment cependant I'antagonisme entre le capital et le travail, étant donné que
les ouvriers y sont eux-mémes capitalistes et y appliquent les moyens de production a la mise en
valeur de leur propre capital. Elles montrent comment, a un stade déterminé du développement
des forces productives et des formes de production que la société y fait correspondre, un mode de
production doit naturellement donner naissance a un autre. Sans la fabrique capitaliste la fabrique
coopérative n'aurait pas pu se développer. Et de méme le systéme capitaliste du crédit lui a été
nécessaire, car celui-ci n'est pas seulement la base principale de la transformation de I'entreprise
capitaliste privée en société capitaliste par actions, mais également un moyen de développement
des entreprises coopératives. Les sociétés capitalistes par actions sont, comme les fabriques
coopératives, des formes intermédiaires de la transformation de la production capitaliste en
production associée, seulement les unes résolvent |'antagonisme entre le capital et le travall
négativement et les autres positivement.

¥ Qu'on lise, par exemple, dans le Times la liste des faillites pendant une année de crise comme 1857, et que I'on compare la fortune
réelle des faillis et le montant de leurs dettes. - « En réalité la capacité d'achat de ceux qui disposent d'un capital et de crédit dépasse de
loin ce que peuvent concevoir ceux qui n'ont aucune accointance avec les marchés ou I'on spécule. » (Tooke, Inquiry into the Currency
Principle, p. 73). « Un homme qui posséde de nom assez de capital pour conduire régulierement ses affaires et qui dans sa branche dispose
d'un bon crédit, peut lorsqu'il a une conception optimiste de la conjoncture de l'article dont il s'occupe et s'il est favorisé par les
circonstances au début et dans le cours de sa spéculation, conclure des achats dépassant de beaucoup le capital dont il dispose » (ibidem,
p. 436.) - « Les commergants, les fabricants, etc., font tous des affaires bien plus considérables que leur capital... Aujourd'hui, le capital est
bien plus la base d'un bon crédit que la limite des transactions de n'importe quelle entreprise commerciale » (Economist, 1847, p. 333.)



Jusqu'a présent nous avons étudié, principalement au point de vue du capital industriel, le
probléme du développement du crédit et de la suppression de I'appropriation du capital qui y est
virtuellement inhérente. Dans les chapitres suivants nous envisagerons le crédit, tant en ce qui
concerne ses effets que sa forme, au point de vue du capital productif d'intéréts, et nous aurons
I'occasion de faire quelques observations économiques caractéristiques. Mais avant, notons
encore ce qui sait :

Si le crédit est le levier principal de la surproduction et de la spéculation a I'excés, il en est ainsi
parce gue le proces de reproduction, naturellement trés élastique, est forcé a I'extréme, ce qui est
dd a ce que une grande partie du capital social est appliquée par des individus qui n'en sont pas
propriétaires et qui s'en servent avec bien moins de prudence que les capitalistes produisant avec
leurs propres capitaux. Les entraves et les limites immanentes que la mise en valeur du capital
oppose & la production dans la société capitaliste, sont donc continuellement brisées® par
I'organisation du crédit, qui accélere le développement matériel des forces productives et la
création du marché mondial, base matérielle de I'avénement de la nouvelle forme de production.
La dissolution de I'ancienne forme est d'autre part activée par les crises, dont le crédit accentue la
fréquence.

Le crédit a donc ce double caractére d'étre, d'une part, le pivot de la production capitaliste, le
facteur qui transforme en un colossal jeu de spéculation I'enrichissement par le travail d'autrui et
gui raméne a un nombre de plus en plus restreint ceux qui exploitent la richesse nationale ; d'étre,
d'autre part, un agent préparant la transition de la production actuelle a une forme nouvelle. C'est
ce double aspect qui fait des précheurs du crédit, depuis Law jusque Isaac Pereire, a la fois des
charlatans et des prophétes.

% Th. Chalmers.



Chapitre XXVIII
L’instrument de circulation et le capital. Théories de Tooke et Fullarton.

Toolke®, Wilson et d'autres, qui confondent a plaisir I'argent, instrument de circulation, avec
I'argent, capital-argent sous une forme générale et avec l'argent productif d'intérét (moneyed
capital), établissent deux distinctions entre I'instrument de circulation et le capital.

L'instrument de circulation circule comme monnaie lorsqu'il est affecté a la dépense du revenu,
c'est-a-dire aux transactions entre les consommateurs improductifs et les petits négociants,
dénomination sous laquelle il faut comprendre tous ceux qui vendent des produits a la
consommation improductive, a I'exclusion de la consommation productive, c’est-a-dire la
production. Bien que dans cette fonction I'argent circule comme monnaie, il ne contribue pas
moins au renouvellement incessant du capital. Dans chaque pays une quantité déterminée
d'argent est affectée a cette fonction.

Par contre I'argent est capital des qu'il sert a la transmission du capital, soit comme moyen d'achat
(instrument de circulation), soit comme moyen de paiement. Ce n'est donc pas sa fonction de
moyen d'achat ou de paiement qui le distingue de la monnaie, car il peut servir de moyen d'achat
dans les transactions a argent comptant entre négociants et négociants et il peut servir de moyen
de paiement entre négociant et consommateur, du moment que le crédit intervient et que le
revenu est dépensé avant d'étre percu.

La différence réside dans ce fait que lorsque l'argent est capital il ne renouvelle pas seulement le
capital du vendeur, mais est dépensé comme capital par I'acheteur. Elle provient donc de ce que,
d'une part, I'argent est une forme du revenu, de l'autre, une forme du capital, et non de ce que
d'un coté il serait question de circulation et de l'autre de capital. Qu'il s'agisse de transactions
entre négociants ou de transactions entre négociants et consommateurs, il faut dans un cas
comme dans l'autre qu'une quantité suffisante d'argent circule et cette circulation est la méme
pour les deux fonctions.

La théorie de Tooke donne lieu a plusieurs confusions, parce que :
1. elle confond les caractéres fonctionnels ;

2. elle tient compte de la quantité d'argent en circulation pour les deux fonctions confondues en
une seule ;

3. elle se préoccupe du rapport des quantités d'instruments de circulation nécessaires pour les
deux fractions, par conséquent pour les deux sphéeres du procés de reproduction.

1) Que l'argent serve a dépenser un revenu ou a transmettre un capital, il fonctionne pour
permettre un achat, une vente ou un paiement, il agit comme moyen d'achat ou de paiement, en
un mot comme instrument de circulation. Peu importe a ce point de vue le role qu'il joue dans les
comptes de ceux qui le dépensent ou de ceux qui le regoivent, qu'il soit pour eux un capital ou un
revenu. Bien que les catégories d'argent circulant dans les deux sphéres soient différentes, c'est la

* Nous reproduisons ici le texte original de Tooke dont nous avons donné un extrait p. 447 : « The business of bankers, setting aside the
issue of promissory notes payable on demand, may be divided into two branches, corresponding with the distinction pointed out by Dr.
Smith of the transactions between dealers and dealers, and between dealers and consumers. One branch of the bankers' business is to
collect capital from those who have not immediate employment for it, and to distribute or transfer it to those who have. The other branch,
is to receive deposits of the incomes of their customers, and to pay out the amount, as it is wanted for expenditure by the latter in the
objects of their consumption the former being a circulation of capital, the latter of currency » (Tooke, Inquiry into the Currency Principle,
p. 36) - La premiére branche est « the concentration of capital on the one hand and the distribution of it on the other », la seconde est «
administering the circulation for local purposes of the district », ibid., p.37.- Kinnear se rapproche bien plus de la conception exacte dans le
passage suivant : « L'argent est employé a deux opérations distinctes. Comme instrument d'échange entre commercants il accomplit des
transferts de capitaux, c'est-a-dire 1"échange d'un capital déterminé en argent contre un capital égal en marchandise. Mais I'argent
consacré au paiement des salaires ou aux ventes-achats entre les négociants et les consommateurs n'est pas du capital, mais du revenu ; il
représente la fraction du revenu social qui est employée aux dépenses journaliéres. Cet argent est employé journellement a la circulation
et c'est lui seul que dans le sens strict du mot on peut appeler moyen de circulation (currency). Les avances de capital dépendent
exclusivement de la volonté des banquiers et des autres possesseurs de capitaux, car on trouve toujours des emprunteurs ; mais
I'importance des moyens de circulation dépend des besoins de la société, au sein de laquelle I'argent est consacré aux dépenses
quotidiennes » (J. G. Kinnear, The Crisis and the Currency, London, 1847).



méme monnaie, par exemple un billet de cing livres, qui passe d'une sphére a I'autre et accomplit
alternativement les deux fonctions; ce qui est d'ailleurs inévitable, le petit commergant ne pouvant
donner & son capital d'autre forme que celle de la monnaie qu'il recoit de ses clients. On peut
admettre que la véritable monnaie divisionnaire a son centre de circulation dans la sphére du petit
commerce, ce qui ne veut pas dire que le petit commercant ne regoive pas également de la
monnaie a pouvoir libératoire absolu, des livres sterling et des billets de 5 a 10 £ ; mais ces piéces
d'or et ces hillets ainsi que la monnaie divisionnaire dont il n'a pas I'emploi direct, il les dépose
journellement ou hebdomadairement chez le banquier qui opére pour lui le paiement de ses
achats. Ces piéces d'or et ces billets sortent ensuite des banques, se distribuent dans le public qui
les regoit en qualité de consommateur ou comme revenu, et reviennent a la caisse du petit
commercant dont ils renouvellent le capital ou reconstituent le revenu. Ce dernier fait, qui est
important, est complétement perdu de vue par Tooke. Dés que l'argent est avancé comme capital-
argent pour commencer un procés de reproduction (Vol. Il, premiére partie) la valeur capital existe
comme telle : dans les marchandises produites, il n'y a plus seulement le capital, mais aussi la plus-
value, il n'y a plus le capital primitif, mais le capital transformé, portant en lui une source de
revenu. La marchandise que le petit négociant donne en échange de l'argent qui reflue dans sa
caisse, est a son point de vue un capital augmenté de profit, son capital plus son revenu. Cet
argent reconstitue en méme temps son capital sous forme de monnaie.

[l est donc contraire aux faits de transformer en une différence entre la circulation et le capital une
distinction qui existe entre la circulation du revenu et la circulation du capital. Tooke donne dans
cette erreur parce qu'il se place uniguement au point de vue des banques d'émission. Les billets
gue celles-ci mettent en circulation ne leur coltent que des dépenses de papier et d'impression.
Ce sont des titres de crédit sur leur caisse, qui leur rapportent de l'argent et sont un moyen de
mise en valeur de leur capital ; mais ils sont distincts de leur capital, que celui-ci leur appartienne
ou soit emprunté, et c'est pour cette raison qu'elles font une distinction entre la circulation et le
capital, distinction qui doit rester en dehors de la conception théorique, surtout de celle exposée
par Tooke.

2) Le caractere de I'argent comme instrument de circulation n'est pas influencé par la fonction qui
lui est assignée, qu'il représente le revenu ou le capital. Lorsqu'il est dépensé comme revenu, il
fonctionne surtout comme instrument de circulation (monnaie), parce que les ventes et les achats
sont divisés et éparpillés et que les ouvriers, qui constituent la plus grande partie de ceux qui
dépensent du revenu, ne peuvent guére acheter a crédit. Lorsqu'il s'agit au contraire de
transactions dans le monde du commerce, ou l'instrument de circulation représente le capital,
I'argent fonctionne avant tout comme moyen de paiement, tant a cause de la concentration que du
réle important joué par le crédit. Mais cette distinction entre I'argent, moyen de paiement, et
I'argent, moyen d'achat (instrument de circulation), appartient a I'argent en propre et ne provient
pas d'une distinction entre I'argent et le capital ; de méme que ce n'est pas parce que dans le petit
commerce il circule avant tout du cuivre et de I'argent et dans le grand commerce avant tout de
I'or, que la différence entre le cuivre et I'argent d'une part et I'or de I'autre puisse correspondre a
une différence entre la circulation et le capital.

L'argent circulant, soit comme moyen d'achat, soit comme moyen de paiement - quelle que soit la
sphére dans laquelle il circule, qu'il fonctionne comme capital ou comme revenu - est soumis, en
ce qui concerne sa masse, aux lois que nous avons développées (Vol. |, chap. Ill, 2 b) en étudiant la
circulation simple de la marchandise. Dans les deux cas la quantité d'argent en circulation (la
currency) est déterminée par la rapidité de la circulation, I'activité du fonctionnement des piéces
de monnaie dans un temps donné, le nombre d'achats et de ventes ou de paiements s'effectuant
simultanément, le prix global des marchandises en circulation, enfin les comptes qui sont a
balancer. La quantité d'argent nécessaire est déterminée exclusivement par sa fonction de moyen
d'achat et de paiement et n'est influencée d'aucune maniére par la fonction de capital ou de
revenu que l'argent accomplit pour celui qui le dépense ou le recoit.



3) Un rapport interne relie les deux sphéeres du procés de reproduction, étant donné que d'une
part la masse des revenus détermine l'importance de la consommation, et que d'autre part la
masse du capital circulant dans la production et le commerce caractérise la rapidité du procés de
reproduction. Cependant des circonstances identiques ont des effets différents et méme opposés
sur les quantités d'argent circulant dans les deux sphéeres ou sur les quantités de la circulation,
comme disent les Anglais dans le langage des banques. De nouveau ce fait donne lieu a la
distinction erronée que Tooke établit entre la circulation et le capital ; mais ce n'est pas parce que
ces messieurs de la théorie du currency principle confondent deux choses bien distinctes, qu'il est
permis d'introduire cette confusion dans la science.

Lorsque le procés de reproduction traverse une période d'accélération et d'énergie. lorsque la
prospérité regne, les ouvriers trouvent facilement a s'occuper et voient leurs salaires monter. En
méme temps augmentent les revenus des capitalistes et s'élargit d'une maniére générale la
consommation. Les prix s'élévent réguliérement pour les produits essentiels. Il en résulte que la
guantité de monnaie en circulation doit suivre parallélement une marche ascendante, du moins
dans certaines limites, I'accélération de la circulation pouvant jusqu'a un certain point suppléer a
I'extension de i'instrument monétaire. La partie du revenu social, qui est représentée par les
salaires et qui est constituée par le capital variable que les capitalistes doivent avancer en argent,
ne peut circuler alors qu'a la condition que la quantité de monnaie soit renforcée. Mais il faut bien
se garder de porter cette quantité deux fois en compte, une fois comme argent nécessaire pour la
circulation du capital variable et une seconde fois comme argent indispensable pour la, circulation
du revenu des ouvriers. En effet, le salaire payé aux ouvriers est dépensé en achats au petit
commerce, qui le fait rentrer assez régulierement toutes les semaines dans les banques, aprés
I'avoir utilisé a un certain nombre de petites transactions ; I'argent reflue donc sans difficulté aux
capitalistes industriels, et les besoins d'argent de ceux-ci n‘augmentent nullement parce qu'ils ont
plus de salaires a payer et gu'il faut plus de monnaie pour la circulation de leur capital variable.

Le résultat d'une période de prospérité est de faire augmenter dans une large mesure la masse des
instruments de circulation servant a la dépense des revenus.

Quant a la circulation intervenant exclusivement entre capitalistes et servant a la transmission du
capital, elle est réglée directement comme rapidité par le crédit ; aussi la masse d'instruments de
circulation nécessaire pour solder les comptes et méme pour les achats au comptant est soumise a
une diminution relative. Alors méme qu'elle augmente d'une maniére absolue et quelles que
soient les circonstances, elle diminue relativement a I'expansion du procés de reproduction : d'une
part les paiements sans l'intervention de la monnaie augmentent en importance ; d'autre part le
mouvement de la méme quantité d'argent fonctionnant comme moyen d'achat et de paiement est
accéléré. Une méme quantité d'argent assure le reflux d'une masse plus considérable de capitaux.

En somme, pendant les périodes de prospérité, la circulation monétaire est abondante (full), parce
gue la dépense de revenu augmente d'une maniére absolue, bien que la transmission des capitaux
se contracte relativement.

Ainsi que nous l'avons vu dans la premiére partie du deuxiéme volume, le reflux de l'argent
correspond a la transformation A-M-A' du capital-marchandise en argent. L'intervention du crédit
a pour effet de rendre le reflux en espéces indépendant du reflux effectif, tant pour le capitaliste
industriel que pour le commercant. Vendant tous les deux & crédit, leurs marchandises sont
aliénées avant que I'équivalent leur soit remis en argent ; mais comme ils achétent également a
crédit, la valeur de leurs marchandises leur est déja restituée, soit sous forme de capital productif,
soit sous forme de capital-marchandise, avant qu'elle soit réellement reconvertie en argent et que
les paiements soient arrivés a échéance. Lorsque les affaires prospérent le reflux se fait facilement
et sans obstacle : le petit commercant paie régulierement le négociant de gros, celui-ci le
fabricant, et ce dernier I'importateur de matiéres premiéres. Et ce reflux rapide et assuré se
maintient en apparence longtemps aprés que la prospérité a disparu, grace au crédit qui continue



a fonctionner et qui substitue des rentrées d'argent sur le papier aux rentrées réelles. Les banques
devinent la situation (voir plus haut, p. 457, la déclaration du directeur de la Banque de Liverpool)
dés que leurs clients leur remettent plus de traites que d'argent.

Je répéterai encore ici ce que j'ai déja écrit en 1859 dans Zur Kritik der politischen Ekonomie (p.
83,84.):

« Pendant les périodes ou le crédit domine, la rapidité de la circulation monétaire augmente plus
gue les prix des marchandises, tandis que la régression du crédit est accompagnée d'une baisse
des prix plus lente que la diminution de la vitesse de la circulation. »

Pendant les périodes de crise le contraire se passe de ce que nous venons de constater pour les
périodes de prospérité. La circulation des moyens d'achat (pour la dépense du revenu) se
contracte, les prix et les salaires baissent, le nombre des ouvriers occupés diminue et la masse des
transactions devient plus petite. Par contre, dans la circulation des moyens de paiement le besoin
d'avances d'argent devient plus grand a mesure que le crédit devient plus difficile, un point sur
lequel nous reviendrons plus loin.

Il est hors de doute que la baisse du crédit, qui est le résultat d'un ralentissement du procés de
reproduction, entraine une diminution de la masse d'instruments de circulation nécessaire pour la
dépense du revenu et une augmentation de celle indispensable pour la transmission du capital.
Mais il convient d'examiner jusqu'a quel point cette conclusion est d'accord avec celle formulée
par Fullarton et d'autres :

« Une demande d'emprunt de capital et une demande d'instruments de circulation
supplémentaires sont des choses toutes différentes et qui ne se produisent guére simultanément
40

D'abord il est évident qu'en temps de propérité la demande d'instruments de circulation doit
augmenter. Mais il est non moins vrai que si un fabricant, qui est amené a augmenter sa dépense

“ « A demand for capital on loan and a demand for additional circulation are quite distinct things, and not often found associated. »
(Fullarton, op. cit., p. 82. En téte du chapitre V). - « C'est en effet une grande erreur de s'imaginer que la demande d'avance d'argent (c'est-
a-dire la demande d'emprunt d'un capital) est la méme chose que la demande de moyens de circulation supplémentaires, ou de croire que
les deux sont fréquemment associées. Chacune prend naissance dans des circonstances qui I'affectent particuliérement et qui sont loin
d'étre les mémes pour I'une et I'autre. Lorsque tout annonce la prospérité, lorsque les salaires, sont élevés, lorsque les prix montent et que
les fabriques sont occupées, il se produit généralement une demande de moyens de circulation supplémentaires, parce que les paiements
deviennent plus considérables et plus nombreux. Au contraire, c'est principalement & un stade plus avancé du cycle commercial, lorsque
les difficultés commencent a surgir, lorsque les marchés sont encombrés et que I'argent rentre difficilement, que I'intérét hausse et que la
Banque est assaillie de demandes d'avances de capital. Il est vrai que la Banque ne peut avancer du capital qu‘au moyen de ses billets et
que refuser ceux-ci c'est refuser de faire I'avance. Une fois I'avance accordée tout s'adapte aux nécessités du marché ; le prét persiste et le
moyen de circulation, lorsqu'il n'est plus nécessaire, retourne a la Banque qui I'a émis. Aussi un examen méme superficiel des Rapports
parlementaires convaincra tout le monde que les securities détenues par la Banque d'Angleterre sont plus fréquemment en raison inverse
qu'en raison directe de la circulation ; de sorte que I'exemple de ce grand établissement ne contredit pas a la théorie que défendent avec
tant d'insistance les banquiers de province et d'aprés laquelle aucune banque ne peut élargir sa circulation lorsque celle-ci est déja
adéquate aux buts auxquels répond généralement une circulation de billets de banque. En effet, toute avance au-dela de cette limite ne
pourrait étre prise que sur le capital de la banque, qui serait obligée soit de vendre une partie des garanties qu'elle a en réserve, soit de
renoncer a faire de nouveaux placements contre des garanties de cette espéece. Le tableau concernant la période 1838 a 1840, qui
accompagne les Rapports parlementaires et auquel je me suis rapporté dans une page précédente, fournit de nombreux exemples qui
confirment ce principe, mais il y en a deux sur lesquels je désire insister. Le 3 janvier 1837, alors que la Banque faisait appel a toutes ses
ressources pour maintenir le crédit et tenir téte aux difficultés du marché financier, ses avances pour des opérations de prét et d'escompte
s'élevaient a la somme énorme de 17 022 000 £, un chiffre qui n'avait guére été atteint depuis la guerre et qui représentait presque
I'ensemble de I'émission. Et cependant sa circulation de billets n'était a cette date que de 17 076 000 £ ! D'autre part, le 4 juin 1833, la
circulation atteignait 18 892 000 £ alors que le montant des garanties n'était que de 972 000 £, la somme probablement la plus faible qui
se soit présentée pendant ce dernier demi-siécle ! » (Fullarton, l.c., p. 97, 98). Qu'une demand for pecuniary accomodation (une demande
d'emprunt de capital) n'est nullement identique & une demand for gold (une demande de monnaie, que Wilson, Tooke et d'autres
appellent une demande de capital), c'est ce qui résulte clairement de la déclaration suivante de M. Weguelin, gouverneur de la Banque
d'Angleterre : « L'escompte de traites jusqu'a ce montant (un million par jour, trois jours durant) ne diminuerait pas la réserve (de billets
de banque) si le public ne désirait pas un renforcement de la circulation active. Les billets émis en échange des traites escomptées nous
reviendraient par le canal des banques et des déposants. Si ces transactions n'ont pas pour but I'exportation de I'or ou si, la panique ne se
déclarant pas dans le pays, le publie conserve ses billets au lieu de les présenter aux banques, la réserve ne sera pas affectée par ces
événements. » - « La Banque peut escompter journellement un million et demi - et cela se présente couramment - sans que sa réserve en
souffre le moins du monde. Les billets de banque rentrent par les déposants, et la seule différence qui se manifeste, c'est le simple report
d'un compte a l'autre. » (Report on Bank Acts, 1857. Evidence, n° 241, 500). Les billets servent donc exclusivement dans ce cas comme
moyen de reports de crédits.



de capital sous forme d'argent, demande a la banque ou il dispose d'un crédit une plus grande
guantité d'or ou de billets de banque, sa demande ne porte pas sur du capital, mais sur la forme
spéciale sous laquelle il veut dépenser son capital ; sa demande se rapporte exclusivement a la
forme technique sous laquelle il met son capital en circulation. C'est ainsi que suivant le
développement du crédit, le méme capital variable, le paiement de la méme masse de salaires,
exige dans tel pays une plus grande masse d'instruments de circulation que dans tel autre, une
plus grande masse, par ex., en Angleterre qu'en Ecosse, et une plus grande en Allemagne qu'en
Angleterre. De méme en agriculture, le méme capital en activité dans le procés de reproduction
exige suivant les saisons des quantités différentes de monnaie pour I'exercice de sa fonction.

L'opposition signalée par Fullarton n'est donc pas fondée. Ce n'est pas, comme il le dit, le
renforcement de la demande d'emprunts qui distingue les périodes de dépression des périodes de
prospérité, mais la facilité avec laquelle cette demande est accueillie lorsque les affaires sont
prospéres et la difficulté qu'elle rencontre lorsqu'elles sont dans le marasme. Et ce sont
précisément le développement extraordinaire du crédit pendant les périodes de prospérité et
I'énorme condescendance avec laquelle les demandes considérables d'emprunt sont accueillies,
qui sont les causes des difficultés que rencontre le crédit dans les périodes de crise. Les deux
périodes ne se différencient donc pas par I'importance des demandes d'emprunt; mais bien, ainsi
gue nous l'avons constaté plus haut, en ce que dans les temps prosperes c'est la demande
d'instruments de circulation pour les transactions entre consommateurs et commergants qui
prédomine, et que dans les périodes de crise c'est la demande d'instruments de circulation pour
les transactions entre capitalistes qui sévit, alors que |'autre diminue.

Fullarton et d'autres signalent comme trés important ce fait que lorsque les securities, les gages et
les traites, affluent en masse a la Banque d'Angleterre, la circulation en billets de celle-ci diminue
et réciproquement. La quantité de securities dépend de Il'importance des escomptes et des
avances sur gages. C'est ainsi que Fullarton dit dans le passage que nous reproduisons en note a la
page 503 : les securities varient généralement a la Banque d'Angleterre en sens inverse de la
circulation en billets, et ceci confirme le principe admis de tout temps par les banques privées
gu'aucune banque ne peut pousser son émission de billets au dela d'une limite déterminée par les
besoins du public; veut-elle faire des avances au dela de cette limite, il faut qu'elle les prenne sur
son capital, soit en convertissant des titres, soit en y affectant des rentrées d'argent que sans cela
elle aurait converties en titres.

Ce passage nous fait voir en méme temps ce que Fullarton entend par capital. Lorsque la banque
ne parvient plus a faire des avances avec ses propres billets - qui ne lui coltent rien - a quoi a-t-elle
recours ? Elle vend les securities qu'elle a en réserve, des fonds publics, des actions, des titres
guelconques portant intéréts. Mais pourquoi vend-elle ces titres ? Pour se procurer de |'argent, de
I'or ou des billets de banque, comme ceux de la Banque d’Angleterre, ayant cours légal. Ce qu'elle
avance dans cette opération est en tout état de cause de la monnaie et cette monnaie constitue
dés lors une partie de son capital. La chose est évidente quand elle avance de I'or ; il en est de
méme guand elle avance des billets, puisque pour les obtenir, elle a d( vendre des titres portant
intéréts. Lorsqu'il s’agit d'une banque privée, elle n'obtient, en échange des titres qu'elle vend,
gue des billets de la banque d'Angleterre ou des billets de sa propre émission, car elle accepterait
difficilement en paiement des billets d'une autre banque; quand il s'agit de la Banque
d'Angleterre, elle se voit forcée de donner en échange de ses propres billets, c'est-a-dire du
capital, des titres portant intéréts, sans compter qu'elle retire par la ses propres billets de la
circulation si elle remet ensuite ces billets en circulation ou si elle émet un lot de nouveaux billets
du méme import, ces billets représentent du capital : ils seront remis comme avances a des
capitalistes ou seront reconvertis en titres ou fonds publics lorsque plus tard la demande qui les a
rendus nécessaires n'existera plus. Dans toutes ces opérations le mot capital a le sens qu'on lui
donne dans le langage des banques, ou I'on dit que le banquier touche a son capital lorsqu'il se
voit obligé de préter plus d'argent que son crédit ne le comporte.



Tout le monde sait que la Bangue d'Angleterre fait toutes ses avances en billets de son émission.
Or, d’aprés la régle énoncée par Fullarton, la Bangque voit diminuer sa circulation en billets a
mesure qu‘augmentent ses escomptes et ses préts sur gages, c'est-a-dire ses avances.

Comment les billets refluent-ils donc a la Banque ?

La réponse est trés simple lorsque la situation résulte d'une balance défavorable et qu'elle a pour
but de permettre une exportation d'or. Les traites sont escomptées en billets, ceux-ci sont
échangés a la Banque méme, a son issue department, contre de I'or et cet or est envoyé a
I'étranger. C'est absolument comme si la Banque escomptait directement en or. Une situation de
ce genre, qui dans certaines circonstances donne lieu a des demandes de 7 a 10 millions de livres
sterling, n'ajoute pas méme un billet de cing livres a la circulation intérieure du pays, et si parlant
de l'opération de la Banque, on dit qu'elle a avancé du capital et non des instruments de
circulation, cette phrase a un double sens. Elle dit : d'abord que la Banque a avancé, non des titres
de crédit, mais une valeur réelle, une partie de son capital ou des capitaux qu'elle a en dép6t;
ensuite que la Bangque a avancé de l'argent, non pour la circulation intérieure, mais pour la
circulation internationale, laquelle ne se contente pas d'une monnaie ayant la forme d'une valeur,
mais veut une monnaie ayant une valeur intrinséque, I'or. Bien que cet or représente du capital
tant pour la Banque que pour ceux qui I'exportent, il a été demandé, non a titre de capital, mais a
titre de monnaie. La demande en est devenue nécessaire a un moment ol les marchés étrangers
regorgeaient de marchandises anglaises qu'ils ne parvenaient pas a écouler; ce qu'il fallait alors en
Angleterre, ce n'était pas du capital en tant que capital, mais du capital en tant gue monnaie, sous
la forme qui en fait une marchandise universelle, sous la forme de métal précieux. Les
exportations d'or ne sont donc pas, comme le disent Fullarton, Tooke et d'autres, a mere question
of capital, une simple question de capital, mais a question of money, une question de monnaie (de
monnaie dans une fonction spécifique). Le fait qu'elles ne sont pas une question de circulation
intérieure comme le prétendent les gens du currency principle ne démontre pas, comme le croient
Fullarton et d'autres qu'il s'agit d'une simple question de capital. « Que le capital (il s'agit de
I'argent servant &, payer des millions de quarters de blés étrangers qu'on avait di acheter parce
gue la récolte avait manqué en Irlande) soit transmis en marchandises ou en espéces, la nature de
la transaction n'en est nullement affectée » (Fullarton, op. cit., p. 131). Ce qui est affecté, c’est le
point de savoir si de I'on sera exporté ou non ; or le capital devra étre transmis en or, parce gu'il ne
peut pas du tout ou qu'il ne peut qu'avec une trés grande perte étre transmis en marchandises.

Les banques modernes éprouvent pour les exportations d'or une peur qui dépasse tout ce qu'a pu
réver le systéme monétaire, pour lequel les métaux précieux représentent la seule vraie richesse.
Ecoutons l'interrogatoire de M. Morris, gouverneur de la Banque d'Angleterre, dans I'enquéte faite
par le Comité parlementaire sur la crise de 1847-48 :

Question 3846. Au sujet de la dépréciation des produits en stocks et du capital fixe, n'est-il pas a
votre connaissance que tout le capital engagé dans les stocks et les produits de toute nature a été
déprécié dans la méme mesure, que des laines, des cotons et des soies brutes ont été expédiés sur
le continent a des prix dérisoires et que le sucre, le café et le thé n'ont pu étre écoulés qu'au prix de
grands sacrifices comme dans les ventes forcées ? - Le pays dut inévitablement s'imposer un
sacrifice considérable pour compenser I'exportation de I'or, qui avait été la conséquence de
I'énorme importation de matiéres alimentaires.

Question 3848. N'étes-vous pas d'avis qu'il aurait mieux valu recourir aux 8 millions de £
constituant le trésor de la Banque, que de chercher a rentrer en possession de I'or au prix de
pareils sacrifices ? - Non, je ne suis pas de cet avis ».

C'est donc bien I'or qui est considéré ici comme la seule vraie richesse.

La découverte de Tooke que signale Fullarton (p. 121), savoir « qu'a part une ou deux exceptions
pouvant étre expliqguées d'une maniére satisfaisante, chaque baisse du change suivie d'un
drainage de l'or a coincidé partout, pendant le dernier demi-siécle, avec une restriction de



I'instrument circulatoire et vice versa », démontre que ces drainages de I'or se produisent le plus
généralement apres une période de fiévre et de spéculation « comme un signal d'affaissement ...
annoncant que le marché est encombré, que I'étranger cesse de demander nos produits, que les
rentrées d'argent sont retardées, et comme la suite inévitable du marasme du commerce, de la
fermeture des usines, de la misére de la classe ouvriére et d'une stagnation générale de I'industrie
et des entreprises » (p. 129).

Cette explication répond victorieusement a la thése des gens du currency principle qui soutiennent
« gu'une circulation intense chasse I'or tandis qu'une circulation faible I'attire », thése qui est
d'ailleurs contredite par les faits, étant donné que la Banque d'Angleterre dispose toujours d'une
forte réserve d'or pendant les périodes de prospérité et que cette réserve se constitue toujours
pendant les périodes d'abattement et de stagnation qui suivent les crises.

La vérité, en ce qui concerne les drainages de I'or, c'est que la demande de moyens internationaux
de circulation et de paiement est différente de la demande de moyens de circulation et de
paiement pour l'intérieur (« the existence of a drain does no necessarily imply any diminution of
the internal demand for circulation », dit Fullarton, p. 112) et que I'exportation de métaux
précieux, leur incorporation a la circulation internationale, différe totalement de I'introduction de
billets et de monnaie dans la circulation intérieure. Au surplus j'ai démontré précédemment que le
mouvement du trésor constitué comme fonds de réserve pour les paiements internationaux est en
lui-méme complétement indépendant du mouvement de I'argent comme moyen de circulation.
De sorte que si une complication se produit, elle résulte de ce que les fonctions trés différentes du
trésor résultant de sa qualité de monnaie ont pour base un fonds de réserve unique, fournissant
les moyens de paiement pour l'intérieur, les moyens de circulation et la monnaie mondiale, ce qui
a pour conséquence que dans des conditions données un drainage de I'or de la Banque pour la
circulation a l'intérieur peut coincider avec une exportation de métaux précieux. Elle résulte en
outre de ce que dans des pays ou le crédit et les instruments de crédit sont largement développés,
on a sans raison assigné au trésor la fonction de servir de fonds de garantie pour la conversion des
billets de banque, cause a laquelle il faut ajouter :

1. laconcentration du fonds de réserve national en une bangue unique ;
2. laréduction au minimum de ce fonds de réserve.
D'ou cette plainte de Fullarton (p. 143) :

« On ne peut comparer le silence parfait et la condescendance avec lesquelles les variations de
I'échange, sont accueillies dans les pays du continent avec l'inquiétude fiévreuse et la panique qui
s'emparent de I'Angleterre chaque fois que le trésor de la Banque semble approcher du point ou il
sera épuisé, sans étre frappé du grand avantage qu'une circulation métallique présente sous ce
rapport ».

Abstraction faite du drainage de I'or, comment une banque d'émission, telle la Banque
d'Angleterre, peut-elle augmenter ses avances d'argent sans renforcer son émission ?

Tous les billets de bangue sortis du portefeuille de la Banque, qu'ils circulent ou qu'ils dorment
dans les coffres-forts des particuliers, sont considérés par la banque comme étant en circulation,
comme ne lui appartenant plus. La banque donne-t-elle plus d'importance a ses opérations
d'escompte et de prét, a ses avances sur gages, les billets de banque qu'elle émet a cet effet
doivent lui faire retour, car sans cela ils renforceraient la circulation, ce qui ne doit pas étre. Ce
retour des billets a la banque peut se faire de deux maniéres :

Primo. - La bangue remet a A des billets contre un dépot de titres ; A les emploie pour solder des
traites qu'il doit a B et B les dépose a la banque. La circulation des billets est donc terminée, mais
I'emprunt de A persiste. (The loan remains, and the currency, if not wanted, finds us way back to
the issuer. Fullarton, p. 97). Les billets que la Banque avait remis a A sont rentrés dans son
portefeuille ; par contre elle est créanciére de A ou des personnes sur lesquelles sont tirées les



traites escomptées par A, et elle est débitrice de B de la somme représentée par les billets qu'il lui
a restitués. B dispose donc d'une partie du capital de la banque.

Secundo. - A paie B et B lui-méme ou C, a qui il a remis les billets en paiement, emploie ces billets
pour payer directement ou indirectement des traites a la banque. Cette fois la banque recoit en
paiement ses propres billets et la transaction est terminée (sauf que A doit restituer a la banque
I'argent qu'elle lui a prété).

Cette avance que la banque fait a A, doit-elle étre considérée comme une avance de capital ou
comme une simple avance de moyens de paiement** ?

[La réponse a cette question dépend de la nature méme de I'avance, pour laquelle trois cas sont a
distinguer :

Premier cas. - L'avance a été faite a A sur crédit personnel, sans aucune autre garantie. Dans ce cas
la banque lui a avance, non seulement des moyens de paiement, mais un nouveau capital qu'il
peut employer et mettre en valeur comme capital supplémentaire jusqu'au moment ou il en fera
la restitution.

Deuxiéme cas. - A a donné en nantissement a la banque des valeurs, des fonds publics ou des
actions, et a regu comme avance en espéces les deux tiers, par exemple, de leur valeur a la cote du
jour. Cette fois il a recu des moyens de paiement dont il avait besoin, mais non un capital
supplémentaire, car il a remis & la banque un capital d'une valeur supérieure a celui qu’il en a regu.
Ce capital d'une valeur plus grande revétait une forme, celle de capital productif d'intérét, qui
n'était pas celle, de la forme de moyens de paiement, qui était indispensable pour 'usage qui
devait en étre fait momentanément, étant donné gque A n'avait aucune raison pour le convertir par
la vente en moyens de paiement. Ces valeurs que A a données en nantissement avaient entre
autres destinations celle de servir de capital de réserve et c'est ce role qu'il leur a fait jouer. Il y a
donc eu entre A et la banque un échange réciprogue et momentané de capitaux, dont le résultat a
été non de procurer a A un capital supplémentaire (au contraire), mais de lui faire obtenir des
moyens de paiement dont il avait besoin. En ce qui concerne la banque, I'opération a abouti a une
immobilisation momentanée du capital-argent qu'elle a prété et a une transformation de capital-
argent qui répond a la véritable fonction de la banque.

Troisiéme cas. - A a escompté un billet a la banque, qui lui en a remis le montant en especes,
déduction faite de I'escompte. Il lui a donc vendu une valeur non liquide pour obtenir en échange
une valeur payable a vue ; contre des espéces sonnantes il a donné une traite, qui est maintenant
la propriété de la banque. Peu importe qu'a défaut de paiement ce soit le dernier endosseur qui
soit responsable devant la banque ; cette responsabilité il la partage avec les autres endosseurs et
le tireur, contre lesquels il peut prendre son recours. Dans ce cas, il n'est donc pas question d'une
avance ; il y a vente-achat ordinaire. A n'aura plus rien a restituer a la banque, car celle-ci rentrera
dans ses fonds le jour de I'échéance de la traite. |l y a eu échange réciproque de capitaux entre A et
la bangue comme dans une vente ordinaire de marchandises, et c'est pour cette raison que A n'a
pas regu un capital supplémentaire. Ce qu'il désirait et ce qu'il a obtenu c'étaient des moyens de
paiement, et la banque les lui a procurés en transformant, son capital-argent, en le faisant passer
de la forme traite a la forme argent.

Il n'y a donc réellement avance de capital que dans le premier cas ; dans le deuxiéme et le
troisiéme il n'y a « avance de capital » que dans le sens vulgaire, c'est-a-dire que la banque avance
a A du capital-argent, qui n'est capital pour A que dans ce sens gqu'il s'agit d'un partie de son capital
en général. En outre cette avance que lui fait la banque il ne la demande, ni I'emploie comme
capital, mais spécialement comme moyen de paiement. S'il n'en était pas ainsi il faudrait

“le passage qui suit était incompréhensible dans le manuscrit et a d0 étre remanié entiérement (il s'agit de la partie entre parenthéses).
La question qui y est traitée a déja été examinée a un autre point de vue dans le chapitre XXVI. - F. E.



considérer toute vente de marchandises, par laguelle on se procure des moyens de paiement,
comme une avance de capital. - F. E.]

Les banques d'émission privées ont pour obligation d'échanger contre de I'or ou des billets de la
Banque d'Angleterre les billets de leur émission dont le paiement est réclamé a leurs guichets.
Lorsqu'elles avancent de leurs billets c'est donc en réalité comme si elles avancaient des billets de
la Banque d'Angleterre, ou ce qui revient au méme a leur point de vue, de I'or, c'est-a-dire une
partie de leur capital de banque. Il en est de méme lorsque la Banque d'Angleterre ou une banque
guelconque, dont I'émission ne peut dépasser un maximum fixé par la loi, se voit obligée de
vendre des valeurs pour retirer de la circulation une partie de ses propres billets, qu'elle consacre
ensuite a des avances ; ces billets représentent alors une partie de son capital de banque rendu
liguide.

Méme si la circulation était purement métalliqgue on pourrait avoir simultanément : 1°) un
drainage de I'or [il s'agit évidemment ici d'un drainage au moins en partie vers I'extérieur. F. E.] ;
2°) une augmentation des avances d'or contre des titres et des valeurs, devant servir a des
paiements et revenant a la banque sous forme de dép6ts ou de recettes pour des traites échues. Il
en résulterait que d'une part la banque verrait diminuer son trésor a mesure que les valeurs
augmenteraient dans son portefeuille, et que d'autre part elle détiendrait, comme débitrice de ses
déposants, des sommes dont elle était précédemment propriétaire ; enfin la masse totale des
instruments de circulation aurait diminuée.

Nous avons admis que les avances sont faites en billets et qu'elles peuvent entrainer une
augmentation au moins momentanée et sans durée de I'émission. Les choses ne se passent pas
nécessairement de la sorte. Au lieu de lui remettre des billets, la banque peut ouvrir un crédit a A,
qui devient ainsi un déposant fictif. A paiera alors ses créanciers en chéques sur la banque, et les
porteurs de ces chéques les donneront en paiement a leurs banquiers qui les porteront au Clearing
House. Dans ce cas, les billets de banque n'interviennent pas dans les opérations et toute la
transaction se raméne a ceci que I'on paie a la banque une créance gu'elle avait a récupérer au
moyen d'un chéque sur elle-méme et qu'elle inscrira au compte de A. La banque a donc avancé a A
une partie de son capital.

Pour autant que cette demande d'avance d'argent soit une demande de capital, elle est une
demande de capital-argent, de capital en ce qui concerne le banquier. c'est-a-dire une demande
d'or quand il y a drainage de l'or par I'étranger, ou de billets de la Banque nationale, qui
représentent du capital puisque les banques privées ne peuvent se les procurer gu'en les achetant.
Nous avons vu que dans certains cas les banques et méme la Banque d’Angleterre peuvent étre
obligées de vendre des valeurs, des fonds publics, des actions portant intérét, afin de se procurer
de I'or ou des billets. Lorsque ces valeurs sont des titres de la dette publique, elles représentent un
capital uniquement pour celui qui les achéte et a concurrence de la somme qu'il débourse pour les
acquérir, tandis qu'en elles-mémes elles sont simplement des titres de créance. Si elles sont
représentées par des cédules hypothécaires, elles sont des titres a des rentes fonciéres
éventuelles et si elles consistent en actions, elles sont des titres de propriété donnant droit a la
perception d'une part de plus-value. Tous ces titres ne sont donc a proprement parler ni un capital,
ni une partie de capital, et ils ne sont pas en eux-mémes des valeurs. Il se peut aussi que par des
transactions de ce genre de I'argent appartenant a la banque soit transformé en dépét, de sorte
gu'elle cesse d'en étre propriétaire pour en devenir débitrice et qu'elle le détienne a un autre titre.
Autant des faits de ce genre sont importants pour la banque, autant leur importance est minime
au point de vue de la provision de capital et méme de capital-argent dont le pays dispose. Le
capital ne figure ici que comme capital-argent, méme simplement a titre de capital s'il n'existe pas
sous forme d'argent, ce qui est trés important puisgu'il s'agit d'une confusion de la rareté et la
demande pressante du capital de banque avec une réduction du capital réel, qui dans des
circonstances pareilles existe au contraire en grande abondance sous forme de moyens de
production et de produits, au point qu'il déprime les marchés.



Ces considérations expliquent trés simplement comment la banque peut voir s'accroitre la masse
de valeurs qui lui servent de couverture et par conséquent donner satisfaction a des demandes
croissantes d'avances d'argent, alors que la masse de moyens de circulation reste constante ou
diminue. Dans les périodes ou la monnaie fait défaut, la masse des moyens de circulation est
limitée — 1° parce I'or est drainé; 2° parce que la monnaie n'est demandé que pour des paiements,
situation qui a comme conséquence que les billets émis font immédiatement retour a la banque et
gu'un grand nombre de transactions se liquident par des virements de comptes sans l'intervention
de billets de banque, par conséquent par de simples opérations de crédit. La monnaie, lorsqu'elle
fonctionne exclusivement pour solder des comptes - en temps de crise on emprunte de I'argent
pour payer et non pour acheter, pour terminer des affaires, et non pour en commencer - est
caractérisée par une circulation fugace, méme lorsque les paiements ne se font pas exclusivement
par des virements aux livres ; il en résulte que lorsque la demande d'argent est intense, une
guantité considérable de ces transactions peut étre faite sans que plus d'extension soit donnée ala
circulation. Cependant de ce que la circulation de la Banque d'Angleterre reste stationnaire et
méme diminue a des époques ol elle donne plus d'importance a des avances d'argent, on ne peut
pas inférer a premiére vue, comme le font Fullarton, Tooke et d'autres (qui confondent les avances
d'argent avec les avances de capital) que la circulation de la monnaie ou des billets de banque
fonctionnant comme moyens de paiement n‘augmente et ne se développe pas. Car, étant donné
gue la circulation des billets fonctionnant comme moyen d'achat diminue lorsque les demandes
d'avances augmentent, il se peut trés bien que leur circulation comme moyens de paiement
augmente alors que la circulation totale (celle des moyens de paiement et des moyens d'achat)
reste stationnaire ou méme diminue. La circulation des billets de banque servant de moyens de
paiement et refluant immédiatement a la banque qui les a émis ne constitue une circulation aux
yeux d'aucun de ces économistes.

Lorsque la circulation des moyens de paiement augmente plus rapidement que ne diminue celle
des moyens d'achat, la circulation totale augmente, alors méme que la masse d'argent
fonctionnant comme moyens de paiement diminue dans une large mesure. Ce fait se présente a
certains moments des crises, lorsque le crédit est radicalement suspendu, lorsque non seulement
les marchandises et les valeurs sont invendables, mais que les traites ne sont plus admises a
I'escompte et que seuls les paiements au comptant ou, comme dit le négociant, la « caisse », sont
encore écoutés. Or Fullarton et d'autres ne comprennent pas que dans de pareils moments la
disette d'argent est caractérisée par la circulation de billets fonctionnant comme moyens de
paiement. Aussi considérent-ils le phénomeéne comme accessoire :

« En ce qui concerne ces exemples d'ardente compétition pour la possession des billets de banque,
qui caractérise les moments de panique et qui conduit parfois, comme a la fin de I'année 1825, a
une extension, soudaine mais temporaire de I'émission, méme lorsque le drainage de I'or continue
encore, je considére qu'ils ne sont pas a considérer comme devant accompagner naturellement et
nécessairement un ralentissement de I'échange; dans ce cas il n'y a pas demande de circulation
(de moyens d'achat) mais demande de trésor de la part de banquiers et de capitalistes alarmés,
demande qui se produit au dernier acte de la crise (donc comme réserve pour des moyens de
paiement) aprés que le drainage a continué longtemps, et qui annonce qu'il va prendre fin »
(Fullarton, p. 130).

En étudiant dans le premier volume (Chap. Ill, page 57) la monnaie comme moyen de paiement,
nous avons montré comment une rupture violente de la chaine des paiements fait passer la
monnaie d'une forme purement idéale (de monnaie d’escompte) & une forme matérielle et
absolue de la valeur, et les notes 1 et 2 au bas de la page 57 ont donné des illustrations de ce
phénomene. Cette rupture est en partie la conséquence et en partie la cause de I'ébranlement du
crédit et des circonstances qui I'accompagnent, c'est-a-dire I'encombrement des marchés, la
dépréciation des marchandises, l'interruption de la production, etc. Il est clair que Fullarton,
partant de la conception étroite que les banquiers ont de la circulation, substitue a la différence



entre l'argent, moyen d'achat, et I'argent, moyen de paiement, la différence sans fondement entre
la currency et le capital.

On pourrait encore poser la question : Que manque-t-il dans ces périodes des crises, du capital ou
de la monnaie devant fonctionner comme moyen de paiement ? Cette question donne lieu a une
controverse. Lorsque la crise résulte d'un drainage de I'or, il est évident que la demande a pour
objet le moyen international de paiement. Or, la monnaie capable de fonctionner dans les
paiements internationaux est I'or, la monnaie ayant une valeur intrinséque. Mais cette monnaie
est en méme temps capital, non pas capital sous forme de marchandise, mais capital sous forme
de monnaie (de monnaie dans le sens le plus élevé du mot, de monnaie sous une forme qui en fait
la marchandise générale du marché mondial). De sorte qu'il n'y a pas opposition entre la demande
de monnaie, moyen de paiement, et la demande de capital, mais entre le capital sous sa forme de
monnaie et le capital sous sa forme de marchandise. C'est la forme de monnaie qui dans ce cas est
demandée et qui seule peut fonctionner.

Abstraction faite de cette demande d'or (ou d'argent), il est incontestable que dans ces périodes le
capital ne fait défaut d'aucune maniére. Il ne pourrait en étre ainsi que dans des circonstances
extraordinaires, par exemple, s'il y avait renchérissement des céréales, disette de colon, etc. ; mais
ces événements n'accompagnent pas nécessairement, ni réguliérement les crises, et I'on ne peut
pas inférer que le capital fait défaut de ce qu'il y a une recrudescence des demandes d'avances de
monnaie. Au contraire ; les marchés sont encombrés et submergés de marchandises, de sorte que
ce n'est d'aucune maniére le manque de capital-marchandise qui est cause de la géne. Nous
reviendrons plus loin sur cette question.



Chapitre XXIX
Les éléments constitutifs du capital de banque

Nous avons maintenant a étudier de plus prés la composition du capital de banque.

Nous venons de voir gue Fullarton et d'autres font de la différence entre la monnaie, instrument
de circulation, et la monnaie, moyen de paiement (monnaie mondiale, si I'on tient compte des
exportations de I'or), une différence entre la circulation (currency) et le capital. C'est a la
particularité du réle du capital dans ces phénoménes qu'il faut attribuer cette insistance des
banquiers économistes a faire de la monnaie le capital par excellence, insistance qui est au moins
aussi tenace que celle qui détermine les économistes éclairés a déclarer que la monnaie n'est pas
du capital. Il est vrai - et nous ne tarderons pas a I'établir - que le capital-argent est confondu ici
avec le moneyed capital, capital productif d'intéréts, alors que l'expression capital-argent
s'applique a une forme transitoire du capital, différente de ses deux autres formes, le capital-
marchandise et le capital productif.

Le capital de banque se compose : 1° de monnaie d'or ou de billets; 2° de titres fiduciaires. Ces
derniers comprennent, d'une part, des effets de commerce, c'est-a-dire des valeurs flottantes, a
échéance variable, dont I'escompte répond a la véritable fonction du banquier; d'autre part, des
valeurs publiques, telles que des ventes d’Etat, des bons du trésor, des actions de toute espéce,
des contrats hypothécaires, en un mot des valeurs produisant des intéréts et se distinguant
nettement des effets de commerce.

Toutes ces valeurs constituant le capital de banque se groupent en deux parties formant, I'une, le
capital engagé par le banquier, l'autre, les dépdts, le banking capital, c'est-a-dire le capital prété
au banquier. Quand il s'agit de banque d'émission, il convient d'y ajouter encore les billets de
bangue, mais provisoirement nous ferons abstraction de ceux-ci ainsi que des dépéts. Il va de soi
gu'il est sans importance, en ce qui concerne la composition du capital de banque, que les
éléments - monnaie, effets de commerce, valeurs en dépbt - qui le constituent, soient ou non la
propriété du banquier; peu importe a ce point de vue que le banquier opére exclusivement avec
son capital ou avec celui des autres.

La notion du capital productif d'intéréts entraine cette conséquence que tout revenu touché
régulierement en monnaie est considéré comme un intérét, qu'il soit produit ou non par un capital
; elle part de la forme monétaire du revenu pour en faire un intérét et elle fait correspondre cet
intérét a un capital. De méme, et sous l'influence de la méme conception, toute somme est
considérée comme un capital du moment qu'elle n'est pas dépensée comme revenu ; elle devient
le « principal » par opposition aux « intéréts » qu'elle rapporte ou peut rapporter.

Supposons que le taux moyen de I'intérét soit de 5 %. Une somme de 500 £ transformée en capital
productif d'intéréts rapportera 25 £ par an. Parce qu'il en est ainsi, tout revenu annuel fixe de 25 £
sera considéré comme l'intérét d'un capital de 500 £. Cependant, cette conception est purement
illusoire, sauf dans le cas ou ce qui produit 25 £ est directement transmissible ou peut le devenir,
comme par exemple un titre de propriété, une créance, un élément de production, un lopin de
terre. Prenons comme exemples la dette publique et le salaire. L’Etat doit payer annuellement un
intérét déterminé a ceux qui lui prétent du capital, mais ceux-ci ne peuvent pas se faire restituer
directement leur argent par leur débiteur; ils ne peuvent que vendre leur créance, leur titre de
propriété. Quant au capital qu'il ont remis a I'Etat, il est dépensé, il n'existe plus. Tout ce qu'un
créancier de I'Etat posséde, c'est un titre de créance (de 100 £, par ex.), qui lui donne le droit de
prélever annuellement une part de 5 % (de 5 £) sur le revenu (le produit des contributions) de
I'Etat, et qu'il peut vendre & toute autre personne. Le crédit de I'Etat étant solide, A obtiendra
généralement 100 £ en vendant son titre de créance a B, car pour celui-ci il sera indifférent qu'il
préte 100 £ & 5 % par an, ou que moyennant 100 il s'assure le paiement annuel par I'Etat d'un
tribut de 5 £. Cette opération n‘empéchera pas que le capital dont les 5 seront le rejeton sera un
capital illusoire, un capital fictif. En effet, la somme qui a été prétée a I'Etat n'existe plus ; elle



n‘avait pas été avancée comme capital, seule condition qui aurait pu en faire une valeur durable.
Aux yeux de A, le créancier originaire, la part de I''mpdt que I'Etat lui abandonne annuellement
représente l'intérét de son capital, de méme que l'usurier considére comme intérét la part qu'il
préléve sur la fortune du dissipateur, bien que dans les deux cas I'argent prété n'ait pas été avancé
comme capital. La récupération éventuelle de son principal est représentée pour A par la faculté
gu'il a de vendre son titre de la dette publique.

Quant a B, s'il se place a son point de vue personnel, il peut considérer qu'il a placé son capital
comme capital productif d'intéréts, alors gu'objectivement il s'est simplement substitué a A, en
achetant sa créance sur I’Etat. De pareilles transactions auront beau se répéter a I'infini, le capital
de la dette n'en sera pas moins fictif et son apparence de capital s'évanouira dés I'instant ou les
titres qui le représentent deviendront invendables; ce qui n'empéche qu'il ait son mouvement
propre, ainsi que nous le verrous dans un instant.

A la dette publique qui fait d'une quantité négative un capital - ce qui est une des absurdités
inhérentes au capital productif d'intéréts, qui présente cette autre bizarrerie que les dettes se
transforment en marchandises dans la conception des banquiers - opposons la force de travail, en
la considérant comme un capital dont le salaire est l'intérét. Le salaire annuel étant de 50 £ et le
taux de l'intérét de 5 %, la force de travail d'une année serait équivalente a un capital de 1.000 £.
Dans cette assimilation, I'absurdité de la conception capitaliste atteint son sommet le plus élevé,
car au lieu de déduire la mise en valeur du capital de I'exploitation de la force de travalil, elle
explique au contraire la productivité du travail en faisant de la force de travail cette chose
mystérieuse qu'on appelle le capital productif d'intéréts.

Cette conception fut surtout a la mode dans la seconde moitié du XVII° siécle (on la rencontre chez
Petty, par exemple) et elle est encore développée aujourd'hui avec le plus grand sérieux par les
économistes vulgaires et particuliérement par les statisticiens allemands*. Malheureusement,
deux faits viennent en établir I'inanité : d'abord, I'ouvrier doit travailler pour obtenir cet intérét;
ensuite, il ne peut pas transformer en argent, en le transférant a autrui, le capital constitué par sa
force de travail. Bien plus, la valeur annuelle de sa force de travail est égale a son salaire moyen
annuel, et il doit fournir a celui qui la lui achéte, non seulement cette valeur, mais la plus-value.
Dans le systéme esclavagiste, le travailleur est un capital, dont la valeur est égale au prix auquel il
est acheté ; celui qui prend un esclave en location doit payer, non seulement l'intérét du prix
d'achat, mais I'usure annuelle du capital.

Constituer un capital fictif s'appelle capitaliser. On capitalise tout revenu qui se répéte d'une
maniére réguliere, en calculant quel serait le capital qui, placé au taux moyen d'intérét, donnerait
ce revenu. Soit, par exemple, un revenu annuel de 100 £. Si le taux de l'intérét est de 5 %, 100 £
seront l'intérét annuel de 2.000 £ et ces 2.000 £ seront la valeur capitalisée du titre de propriété
qui donne droit a un revenu annuel de 100 £. Celui qui achétera le titre de propriété sera donc
autorisé a considérer les 100 £ comme l'intérét a 5 % du capital qu'il aura avancé pour son achat.
Toute trace du proces de mise en valeur du capital disparait dans ce raisonnement et la conception
du capital-automate, engendrant de la valeur par lui-méme, y atteint son plus haut degré de
pureté.

Méme lorsque le titre fiduciaire ne représente pas un capital purement illusoire comme lorsqu'il
s'agit de la dette publique, la valeur comme capital de ce titre est illusoire. Nous avons vu
comment le crédit provoque l'association des capitaux. Les papiers-valeurs sont les titres de
propriété de ces capitaux fusionnés. Les actions de chemins de fer, de charbonnages, de sociétés
de navigation représentent un capital réel, soit le capital engagé et fonctionnant dans ces

“2 « L'ouvrier dispose d'un capital si I'on considere comme un intérét la valeur en argent de son salaire annuel... Si I'on capitalise & 4 % le
salaire moyen, on trouvera que la valeur moyenne d'un ouvrier agricole est de 1.500 thalers dans I'Autriche allemande, de 1.500 en
Prusse, de 3.750 en Angleterre, de 2.000 en France et de 750 dans la Russie centrale. » Von Reden, Vergleichende Kulturstatistik, Berlin,
1848, p. 134.



entreprises, soit I'argent avancé par les participants pour y étre dépensé comme capital (ce qui
n‘empéche évidemment pas qu'elles puissent également reposer sur la fraude). Mais ce capital
n'existe pas deux fois, une fois comme capital dont la valeur réside dans les titres de propriété,
dans les actions, et une fois comme capital engagé ou a engager réellement dans ces entreprises. Il
existe sous cette derniére forme seulement, et I'action est simplement un titre de propriété
donnant droit a une part proportionnelle de la plus-value qui sera réalisée dans I'entreprise. Peu
importe que A vende son action a B et que celui-ci la céde a C; ces transactions n‘auront d'autre
conséquence que de permettre a A et B de transformer en capital leur titre de propriété eta C de
convertir son capital en un titre de propriété lui donnant droit a une plus-value éventuelle a
obtenir du capital des actions.

La transmutabilité comme valeurs, non seulement des titres de la dette publique, mais des actions,
leur donne l'apparence d'un capital réel existant a cété du capital ou de la créance qu’ils
représentent. Ce sont des marchandises ayant au prix fixé, qui varie d'une maniére qui leur est
propre; leur valeur marchande s'écarte de leur valeur nominale sans que la valeur du capital réel
(méme lorsqu'il y a variation de la mise en valeur) se modifie, et elle dépend de I'importance et de
la sOreté du revenu auquel le titre donne droit, Supposons que la valeur nominale d'une action,
c'est-a-dire que I'avance primitive de capital qu'elle représente, soit de 100 £. Le taux de l'intérét
étant de 5 %, la valeur marchande de cette action s'élévera a 200 £, si au lieu de 5 % l'entreprise
donne 10 %, car le revenu qu'elle produira étant capitalisé a 5 % correspondra a un capital fictif de
200 £. Celui qui achétera I'action a ce dernier prix touchera 5 % de revenu du capital qu'il aura
avancé. Mais la valeur marchande de ces titres dépend aussi jusqu'a un certain point de la
spéculation, et a ce point de vue elle est déterminée, non seulement par le revenu assuré, mais
par le revenu espéré. Lorsque le produit du capital effectif est constant ou lorsque, aucun capital
n'existant comme dans la dette publique, le produit annuel est fixé par la loi et suffisamment
garanti, le prix des papiers-valeurs varie en raison inverse du taux de I'intérét. Si celui-ci monte de
5a 10 %, un titre a revenu fixe de 5 £ ne représente plus qu'un capital de 50 £ ; au contraire, si le
taux de l'intérét tombe a 2 %2 %, le méme titre représente un capital de 200 £.

La valeur du titre est donc toujours déterminée par la capitalisation du revenu qu'il donne ; elle est
égale a un capital fictif calculé d'apres ce revenu et le taux de I'intérét. Lorsqu'une crise atteint le
marché financier, les prix des papiers-valeurs tombent pour deux raisons : d'abord, parce que le
taux de l'intérét monte ; ensuite, parce que ces papiers sont jetés en masse sur le marché pour
étre convertis en argent. Cette dépréciation des titres se produit aussi bien lorsque leur revenu est
constant et assuré, comme c'est le cas des fonds publics, que lorsque la productivité du capital
gu'ils représentent peut étre affectée, comme dans les entreprises industrielles, par la
perturbation du procés de reproduction; si ce dernier effet se réalise, un troisieme facteur de
dépréciation vient ajouter son action a celle des deux autres. Dés que la crise est passée, les titres
remontent a leur ancienne valeur, pour autant que les entreprises qu'ils représentent aient résisté
a l'orage; leur dépréciation pendant la dépression est un puissant agent de la centralisation de la
fortune mobiliere®.

Lorsque les variations de valeur des titres fiduciaires sont indépendantes du mouvement de la
valeur du capital réel auquel ils correspondent, elles n'affectent d'aucune maniére la richesse du

pays.
« Le 23 octobre 1847, les fonds publics et les actions de canaux et de chemins de fer étaient déja

dépréciés de 114.725.225 £. » (Déposition de Morris, Gouverneur de la Banque d'Angleterre, dans
le rapport sur la Commercial Distress 1847-48).

“ [Immédiatement aprés la Révolution de Février, au moment ou a Paris les marchandises et les valeurs étaient dépréciées a I'extréme et
complétement invendables, un commercant suisse habitant Liverpool, M. R. Zwilchenbart (qui le raconta plus tard & mon pére) convertit
en argent tout ce qu'il put et se rendit & Paris pour proposer & Rothschild une affaire & poursuivre en commun. Rothschild le regarda dans
les yeux et le prenant aux épaules : Avez-vous de I'argent sur vous ? - Oui, M. le Baron. - Alors vous étes mon homme ! lIs firent une
brillante affaire. - F. E.]



La nation ne perd pas un centime a ces hauts et bas d'un capital purement nominal, pour autant
gue la dépréciation des titres ne soit pas I'indice d'un arrét de la production, d'un ralentissement
du trafic sur les chemins de fer et les canaux, d'une interruption d'entreprises en cours ou d'un
gaspillage de capitaux dans des affaires sans objet sérieux.

Les papiers-valeurs ne sont en réalité que des titres de créance sur une production éventuelle ;
leur valeur-argent ou bien ne représente aucun capital, tel est le cas des titres de la dette
publique, ou bien varie indépendamment de la valeur du capital effectif auquel ils correspondent.
Dans tous les pays de production capitaliste il existe une masse énorme de ce moneyed capital, de
ce soi-disant capital productif d'intéréts ; I'accumulation du capital-argent n'est en grande partie
gue l'accumulation de ces créances éventuelles sur la production, I'accumulation du capital
illusoire ayant pour base ces créances et les prix du marché.

Une partie du capital de banque est représentée par ces valeurs produisant des intéréts, qui
constituent jusqu'a un certain point le capital de réserve qui ne fonctionne pas dans les opérations
réelles du banquier. Une autre partie, la plus importante, consiste en traites et promesses de
paiement, émanant d'industriels et de commercants. Ces billets sont pour le banquier qui les
prend contre argent des papiers productifs d'intérét, et il a soin, lorsqu'il les achéete, de retenir
I'intérét pour la durée qu'ils ont encore a courir. Cette opération constitue I'escompte et la
réduction dont elle frappe I'import de la traite dépend du taux de l'intérét. Enfin, le capital de
banque comprend une derniére partie, formée par la réserve de monnaie en or et en billets de
banque. Quant aux dépbts, a moins qu'un contrat ne stipule gu'ils ne peuvent étre retirés qu'a long
terme, ils sont continuellement a la disposition des déposants ; les uns sont retirés, d'autres sont
effectués, de sorte que lorsque les affaires suivent leur cours normal, il n'intervient pas de
fluctuation sensible de la somme moyenne qui les représente.

Dans les pays ou la production capitaliste est développée, le fonds de réserve des banques
exprime l'importance moyenne de l'argent existant sous forme de trésor, et une partie de ce trésor
se compose de papier donnant droit a de I'or, mais n‘ayant pas de valeur en lui-méme. La partie la
plus importante du capital des banques est donc purement fictive et se compose de traites
(représentant des créances), de titres de la dette publique (correspondant a du capital consommé)
et d'actions (donnant droit a un revenu éventuel), sans compter que la valeur-argent du capital
gue ces papiers représentent dans les coffres blindés des banquiers est également fictive, la valeur
des actions se réglant indépendammant du capital effectif auquel elles correspondent et celle des
titres de la dette publique (qui donnent droit & un revenu et ne représentent pas un capital) se
réglant d'apres les fluctuations d'un capital fictif sans cesse en mouvement. Enfin, il importe de ne
pas perdre de vue que la plus grande partie de ce capital fictif du banquier ne lui appartient pas et
gu'elle est la propriété du public qui la lui confie avec ou sans intérét.

Les dépbts se font toujours en monnaie, soit en or, soit en billets, soit en titres payables en
monnaie. A part le fonds de réserve qui est constitué et qui se développe d'aprés les besoins de la
circulation effective, les dépbts se trouvent, soit entre les mains des industriels et des
commercants auxquels ils sont avancés ou dont ils servent & escompter les traites, soit des
boursiers et des particuliers qui ont vendu leurs papiers-valeurs, soit de I'Etat lorsqu'il a émis des
bons du trésor ou contracté un emprunt. Ou bien ils sont prétés comme capital productif
d'intéréts, sont sortis du coffre-fort de la banque et figurent simplement dans les livres a I'actif des
déposants ; ou bien ils sont la contre-valeur des cheques que les déposants ont tirés sur la banque
et n'existent en réalité que par leur inscription dans les livres. (A ce point de vue, il est sans
importance que ce soit un seul banquier qui détienne tous les dépéts et établisse tous les comptes,
ou que plusieurs banques interviennent, échangent leurs chéques et se paient les différences).

A mesure que le réle du capital productif d'intéréts et du crédit gagne en importance, le capital
semble doubler et méme tripler, parce que le méme capital ou la méme créance apparait sous



plusieurs formes et dans plusieurs mains*. La plus grande partie de ce « capital-argent » est
purement fictive. Tous les dépots, sauf le fonds de réserve, n'existent pas dans la banque et sont
simplement inscrits au passif du banquier; ceux qui servent aux opérations de virement
fonctionnent comme capital bien que les banquiers les aient prétés, ceux-ci se remettant
mutuellement en compte les créances sur ces dépdts qui n'existent pas.

Voici en quels termes A. Smith caractérise le r6le de capital employé comme argent prété a intérét

« Cependant, méme dans l'intérét de I'argent, I'argent n'est pour ainsi dire que le contrat de
délégation qui transporte d'une main dans une autre ces capitaux que les possesseurs ne se
soucient pas d'employer eux-mémes. Ces capitaux peuvent étre infiniment plus grands que la
somme d'argent qui sert comme d'instrument pour en faire le transport ; les mémes piéces de
monnaie servant successivement. Pour plusieurs différents préts, tout comme elles servent pour
plusieurs différents achats. Par exemple, A préte a X 1.000 livres, avec lesquelles X achete
immédiatement de B pour la valeur de 1.000 livres de marchandises. B n'ayant pas besoin de cet
argent pour lui-méme préte identiguement les mémes piéces a Y, avec lesquelles Y achéte aussitot
de C pour 1.000 livres d'autres marchandises. C de méme, et pour la méme raison, préte cet argent
a Z, qui en achéte aussi d'autres marchandises de D. Par ce moyen, les mémes piéces, soit de
métal, soit de papier~ peuvent, dans le courant de quelques jours, servir d'instrument a trois
différents préts et a trois différents achats, chacun desquels est de valeur égale au montant de
toutes ces piéces. Ce que les trois capitalistes A, B, C, transportent aux trois emprunteurs X, Y, Z,
c'est le pouvoir de faire ces achats : c'est dans ce pouvoir que consiste la valeur du prét et son
utilité. Le capital prété par ces trois capitalistes est égal a la valeur des marchandises qu'on peut
acheter avec, et il est trois fois plus grand que la valeur de I'argent avec lequel se font les achats.
Cependant, ces préts peuvent étre tous parfaitement bien assurés ; les marchandises achetées par
les différents débiteurs étant employées de maniére a rendre, au terme convenu, une valeur égale
en argent ou en papier, avec un profit en plus. Si ces mémes piéces de monnaie peuvent ainsi
servir d'instrument a différents préts pour trois fois, et par la méme raison pour trente fois leur
valeur, elles peuvent pareillement servir autant de fois successivement d'instrument de
remboursement. » (Livre II, chap. IV, p. 410-442. Edit. Guillaumin, 1843.)

De méme gu'une piéce d'argent peut effectuer un nombre plus ou moins grand d'achats suivant
gue sa circulation est plus ou moins rapide, de méme elle peut servir a plusieurs préts, car si les
achats la transportent d'une main a une autre, les préts ne sont que des transferts sans
Iintervention d'aucune opération d'achat. De méme que pour chaque vendeur d’argent
représente la marchandise qu'il a vendue, de méme dans la série des emprunts il représente
différents capitaux (étant donné qu'aujourd'hui toute valeur est considérée comme un capital), ce
qui exprime sous une autre forme ce que nous énoncions en disant que I'argent réalise une série
de valeurs-marchandises. Dans I'opération du prét, I'argent ne fonctionne pas comme moyen de
circulation, car pour le préteur il est uniquement I'expression d'un capital et c'est comme tel qu'il
est remis a I'emprunteur. Si l'argent avait été prété par A a B et par B a C sans qu’aucune vente ne

“ [Cette multiplication du capital s'est développée considérablement dans ces derniéres années, notamment par les trusts financiers qui
ont déja. une rubrique spéciale a la cote de la Bourse de Londres. Il se crée, par exemple, une société pour I'achat de certaines valeurs, de
titres de la dette publique d'un pays étranger, d'obligations de villes anglaises, de titres de la dette américaine, d'actions de chemins de
fer, etc. Cette société est constituée par actions, mettons au capital de 2 millions de £. Elle achete les valeurs pour lesquelles elle a été
formée, en fait une spéculation plus ou moins active et distribue a la fin de I'année un dividende & ses actionnaires. - D'autre part, I'usage
s'est introduit dans certaines sociétés de subdiviser les actions en actions privilégiées (preferred) et en actions de jouissance (deferred) ;
les premieres ont droit a un intérét fixe (5 % par ex.) pour autant que les bénéfices le permettent, et les autres se partagent ce qui reste.
Ce systéme met plus ou moins le capital « solide », représenté par les titres privilégiés, en dehors de la spéculation, qui se porte sur les
titres de jouissance. Mais certaines grandes entreprises n‘ont pas voulu adopter ce mode d'émission ; il s'est formé alors des sociétés qui
ont acheté pour un ou plusieurs millions de £ d'actions de ces entreprises et qui a leur tour ont émis des actions, moitié privilégiées, moitié
de jouissance, jusqu'a concurrence de la valeur nominale de leur participation a ces entreprises. Les actions de ces derniéres, qui servent
ainsi de base a une nouvelle émission, sont doublées par le fait. - F. E.]



fOt intervenue entre eux, il représenterait non trois mais un capital, alors que chaque fois gu'il
exprime la valeur d'un capital-marchandise, il représente un capital.

Ce gu’A. Smith dit des préts est vrai des dépbts, qui sont sous un autre nom des préts faits par le
publie aux banquiers. Les mémes piéces de monnaie peuvent servir d'instrument pour un nombre
guelconqgue de dépots.

« Il est indéniable que les 1.000 £ déposées aujourd’hui chez A peuvent étre mises en circulation
demain et étre déposées chez B ; aprés-demain elles peuvent sortir de la caisse de B pour aller en
dépbt chez C, et ainsi de suite a, l'infini. Une somme d'argent de 1. 000 £ peut donc par une série
de transferts constituer une somme indéterminée de dépéts. Il en résulte qu'il est possible que les
neuf-dixiemes des dépots du Royaume-Uni n'existent que dans les livres des banquiers, qui en sont
il est vrai responsables... C'est ainsi qu'en Ecosse les dépdts s'élévent & 27 millions de £, alors que
la circulation monétaire n'est que de 3 millions. Et de méme, si les déposants ne se présentent pas
en masse aux guichets des banques, la méme somme de 1.000 £, revenant sur ses pas, peut
effectuer une série indéterminée de paiements. Aujourd'hui, le détaillant s'en servira pour payer le
commergant, demain, le commercant I'utilisera pour régler son compte avec la banque, et ainsi de
suite indéfiniment; passant de main en main et de banque en banque, les mémes 1 .000 £
liquideront n'importe quelle somme de dépots. » The Currency Question Reviewed, p. 162, 163.

Méme le « fonds de réserve », que I'on croirait cependant étre quelque chose de solide, n'échappe
pas & cette ceuvre du crédit qui double, triple, multiplie tout et en fait des chiméres. Ecoutons M.
Morris, le Gouverneur de la Banque d'Angleterre :

« Les réserves des banques privées sont déposées a la Bangue d'Angleterre. Un drainage de I'or
devrait donc atteindre en premier lieu cette derniére ; cependant il frappe également les réserves
des autres banques, car il se raméne a un drainage des réserves qu'elles ont déposées chez nous.
Toutes les banques provinciales sont donc atteintes dans leurs réserves. » (Commercial Distress
1847-48).

Tous les fonds de réserve se raménent ainsi au fonds de réserve de la Banque d'Angleterre®; mais
méme celui-ci a une double existence. Le fonds de réserve du banking department est égal a
I'excédent des billets que la Banque est autorisée a émettre sur les billets en circulation. Le
maximum de I'émission est fixé a 14 millions (qui ne sont pas couverts par une réserve métallique,
parce qu'ils représentent la créance de la Banque sur I'Etat) plus une somme égale a la réserve
métallique. Lorsque cette derniére s'éléve, par exemple, a 14 millions, la Banque peut émettre
pour 28 millions de billets, et si sa circulation est alors de 20 millions, la réserve du banking

“* [Le relevé officiel suivant, donnant d'aprés le Daily News dul5 décembre 1892 I'évaluation des fonds de réserve des quinze plus grandes
banques de Londres, en novembre 1892, montre combien cette situation s’est accentuée depuis que Marx écrivait ces lignes :

£ £
City 9317629 746 551 8.01
Capital and Counties 11392744 1307 483 11,47
Imperial 3987 400 447 157 11,21
Llovds 23800937 2966 806 12,46
London and Westminster 24 674 559 3818885 15,50
London and S. Western 5570 268 812 353 14,58
London Joint Stock 12127993 1288977 10,62
London and Midland 8814 499 1127 280 12,79
London and County 37 111 035 3600374 9,70
National 11163829 1426 225 12,77
National Provincial 41907 384 4614780 11,01
Parrs and the Alliance 12 794 489 1532707 11,98
Prescott & Co 4041058 538 517 13,07
Union of London 15502618 2300084 14,84
Williams, Deacon & Manchester & Co 10452 381 1317628 12,60
Total. 232 655 823 27 845 807 11.97

Sur ces 28 millions environ de réserve, 25 millions étaient déposés a la Banque d'Angleterre et tout au plus 3 millions se trouvaient en
especes dans les coffres des 45 banques. Quant a la réserve métallique du banking department de la Banque d'Angleterre, elle n'atteignait
pas méme 16 millions ! - F. E.]



department n'est plus que de 8 millions. Ces huit millions représentent alors et le capital de
bangue dont la Banque peut disposer |également et le fonds de réserve devant faire face a ses
dépéts. Survienne un drainage de I'or, réduisant de six millions la réserve métallique (une méme
somme de billets devra étre anéantie), et la réserve du banking department ne sera plus que de 2
millions. D'une part, la Bangque devra hausser le taux de l'intérét; d'autre part, les déposants, y
compris les banques qui ont des dépdts chez elle, verront diminuer d'une maniére notable les
dépdts qui assurent leur crédit auprés de la Banque. C'est ainsi qu'en 1857, les quatre plus grandes
banques par actions de Londres mirent la Banque d'Angleterre en demeure de provoquer un
décret du gouvernement suspendant®® le Bank Act de 1844, faute de quoi elles auraient exigé la
restitution de leurs dépbts, ce qui aurait entrainé la faillite du banking department. Il est donc
possible que le banking department fasse faillite, comme en 1847, alors que des millions (8
millions en 1817) se trouvent a l'issue department comme garantie des billets en circulation. Mais
cela encore est de I'illusion !

« La majeure partie des dépdts dont les banquiers n'ont pas I'emploi immédiat passe aux mains
des billbrokers (littéralement « courtiers de change », en réalité des demi-banquiers), qui
remettent en garantie des effets de commerce qu'ils ont escomptés a des personnes de Londres ou
de la province. Le billbroker est responsable devant le banquier pour la restitution de la money at
call (argent a restituer a la premiére demande) qui lui a été avancée, et les opérations de ce genre
ont pris une telle importance que M. Neave, le gouverneur actuel de la Banque d'Angleterre, dit
dans sa déposition : «Nous savons qu'un broker avait 5 millions et nous avons de bonnes raisons
pour admettre qu'un second en avait de 8 a 10 millions ; d'autres en avaient I'un 4 millions, I'autre,
3 %, un troisiéme, plus de 8. Je parle des dép6ts chez les brokers.» (Report of Commitee on Bank
Act, 1857-58, p. 5).

« Les billbrokers de Londres faisaient leurs énormes affaires sans aucune réserve en espéces ; ils
comptaient sur les paiements de leurs traites arrivant successivement a échéance, ou, en cas de
besoin, sur les avances que la Banque d'Angleterre consentait a leur faire sur dépét des traites
escomptées par eux. »

« Deux billbrokers de Londres suspendirent leurs paiement en 1847, mais recommencérent les
affaires un peu plus tard. En 1857, ils firent de nouveau faillite. En 1847, le passif de I'une des
maisons était de 2.683.000 £ pour un capital de 180.000 £ ; en 1857, son passif fut de 5.300.000 £
alors que son capital n'était vraisemblablement que le quart de ce qu'il était en 1817. Le passif de
l'autre firme fut chaque fois de 3 a 4 millions, pour un capital qui ne dépassait pas 45.000 £. »
(ibidem, p. 21).

“a suspension du Bank Act de 1841 permet a la Banque d'émettre n'importe quelle quantité de billets sans qu'elle doive disposer d'une
réserve métallique pour couvrir son émission. Elle peut donc créer une quantité indéterminée de capital fictif en papier-monnaie et
I'utiliser en avances aux banques, aux agents de change et aux commercants.



