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RESUME

RESUME

Ordres productifs et instabilité des modes financement La fragilité financiére comme
double-contrainte

L'objectif de la these est, en premier lieu, d'évaluer les relations spécifiques
qu’ entretiennent les formes de la fragilité financiére avec I’ ordre productif dans laquelle elles se
développent. En second lieu, il s agit de montrer qu’en dépit de la diversité de ses formes, la
nature de la fragilité financiére obéit toujours a une structure de double-contrainte. La these se
compose de trois parties. La premiére partie analyse la fragilité financiére de I’ ordre productif
corporatif qui apparait comme la résultante d'un systeme de réciprocité entre |’ espace
économique, lieu de stabilité financiére dominé par e marchand-banquier et un espace politique
précaire. Leur articulation alafois obligée et source d’' opposition induit une instabilité financiere
chronique. Avec la diffusion du capitalisme commercial, de nouvelles formes de fragilité
apparaissent. Celles-ci proviennent de I'espace économique lui-méme. Confrontée a la
croissance issue du commerce au loin, I’ économie rentiére de la bourse marchande doit S ouvrir
sur un espace de concurrence du marché qui se révele pourtant un éément décisif de sa propre
disparition. Dans un contexte ou |’ espace légal est encore incapable de limiter les asymétries
dinformation, I"interaction complexe entre |’ espace rentier et celui du marché donne sa forme
spécifique a la fragilité financiere du capitalisme marchand. La seconde partie examine le
financement du capitalisme industriel émergent & I’époque « classique » et contemporaine.
Celui-ci engage |’ économie dans les voies d un financement bancaire efficace par ses capacités
d’ expérimentation, de réduction d'incertitude et de coordination. Cependant, I’absence d’'un
systeme léga efficient et I'existence de garanties implicites ou explicites orientent,
nécessairement, les banques vers une relation financiére entachée de hasard moral. Celui-ci
constitue la source d'une fragilité de I'intermédiation de crédit « coté passif » qui induit des
processus de paniques bancaires. La troisieme partie interpréte la fragilité financiére du
capitalisme de maturité. Celui-ci présente une dualité de ses modes de financement dont I’ origine
procede alafois de la qualité des normes |égales et institutionnelles mais aussi de la conjoncture
historique. Lorsque le financement est dominé par I'intermédiation bancaire, le processus de
croissance provogue un phénoméne de sélection adverse débouchant sur I'apparition d’'une
double fragilité de I'intermédiation de crédit « c6té actif » a la source de crises bancaires.
Lorsque le financement de marché se développe, I'asymétrie d’information constitutive du
marché financier en annonce également le déséquilibre potentiel a travers des processus de
surréaction auxquels les agents répondent rationnellement en adoptant des comportements
mimétiques susceptibles de générer des bulles financieres endogénes. Dans chacune de ces trois
parties, nous mettons en évidence la méme structure de double-contrainte fondant la nature de la
fragilité financiére et permettant de comprendre pour quelles raisons, a I’ occasion d’un choc
exogene, le comportement rationnel des agents peut, par effet d’ agrégation, conduire a un point
de rupture dont la configuration dépend des formes historiques portées par la fragilité financiére.
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SUMMARY

SUMMARY

Productive Ordersand Financing Pattern Instability Financial Fragility as Double Bind

The purpose of this thesis is, initially, to evaluate the specific relations that the financial
fragility forms maintain with the productive orders in which they develop. In the second time, it
IS a question of showing that in spite diversity of its forms, the financial fragility nature always
obeys a structuring like double bind. The thesis is composed of three parts. The first part
analyzes the corporative productive order financial fragility that seems the resultant of a
reciprocity system between the economic area, place of financial stability dominated by the
merchant-banker and a precarious political area. Their articulation, at the same time obliged and
source of opposition, induce a chronic financia instability. With the diffusion of commercial
capitalism, new forms of fragility appear. Those come from the economic area itself. Confronted
with the growth resulting from the merchant revolution, the rentier economy of the commercial
stock exchange must open on a competition and market area, which however appears a mortal
danger to it. In a context where legal institutions are still unable to limit informational
asymmetry, the complex interaction between rentier area and that of the market give its specific
form to the financia fragility of commercia capitalism. The second part examines the financing
of emergent industrial capitalism at the time "traditional” and contemporary. This one engages
the economy in the ways of an efficient banking financing by its capacities of experimentation,
of reduction of uncertainty and coordination. However, the absence of an efficient legal system
and the existence of implicit or explicit guarantees direct, necessarily, the banks towards a
financia relation sullied with moral hazard constituting the source of a "liabilities side" credit
intermediation fragility, which induces processes of panics banking. The third part will interpret
the financial fragility of the maturity capitalism. This one presents a duality of its financing
patterns whose origin proceeds at the same time of the quality of the legal and institutional
standards but also of the historical economic situation. When the financing is dominated by the
banking intermediation, the process of growth causes an adverse selection phenomenon leading
to the appearance of a double fragility of the "assets side” credit intermediation, source of
banking crises. When the market financing develops, the informational asymmetry constitutive
of the financial market also announce potential imbalance through processes of surreaction to
which agents answer rationaly by adopting mimetic behaviors likely to generate endogenous
financial bubbles. In each one of these parts, we highlight the same structure of double bind
melting the nature of the financia fragility and allowing to understand for which reasons, at the
time of an exogenic shock, the rational behavior of the agents can, by aggregation effect, lead to
a breaking off whose configuration depends on the historical forms carried by financial fragility.
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INTRODUCTION GENERALE

INTRODUCTION GENERALE

Notre réflexion procéde d’une interrogation —qui fut celle d’'une génération- sur le
caractére instable du capitalisme. Dans une premiére étape de ma formation, cette
instabilité semblait obéir a des lois historiques bien définies et provenir du processus
productif lui-méme. Permettant de construisant un cadre cohérent pour comprendre la
dynamique heurtée de la croissance capitaliste, I'idée d’instabilité n’offrait d’autres
possibilités, a ce systeme productif, que celles de crises sans cesse croissantes.

Il semble, cependant, que les types de régulation mis en ceuvre a I'époque
contemporaine sont autant de ressources pour limiter -sinon éliminer- ce type d’instabilité.
Par contre, la tendance du capital a devenir, pour lui-méme, son propre objet d’échange,
a se transformer en métacapitalisme, laisse ouverte la possibilité d’'une forme d’instabilité
spécifique, cette fois sur le plan financier.

Le retour des crises financiéres dés la fin des années 80, frappant aussi bien les
capitalismes émergents que les capitalismes de maturité, a rendu cette hypothése
plausible et réactualisé cette vieille idée.

Comme tout systéme organisé, le capitalisme souffre d’entropie et les difficultés
propres a son mode de financement pourraient bien y jouer un réle majeur.

Cette interrogation m’a alors amené a considérer la fragilité financiére, en tant que
concept porteur d'une historicité, c'est-a-dire comme un facteur d’instabilité propre, non
pas seulement au capitalisme dans ses différentes époques, mais également a
I'ensemble des systémes économiques qui le précédent.

protégé en vertu de la loi du droit d'auteur.
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*Dés lors, vouloir réfléchir sur le concept de fragilité des modes de financement doit
s’envisager sous un double aspect, a la fois économique et historique.

Car, bien souvent, l'analyse économique —et pas seulement sous sa forme
orthodoxe- privilégie les phénoménes de convergence, les mécanismes de retour a
I'équilibre —spontanés ou pas-. Sans étre ignorée, la fragilité financiere est rarement au
centre des théories majeures "

Par opposition, I'analyse historique dévoile les ruptures, les discontinuités. En un
sens, la fragilité est la substance méme de I'histoire financiére ; elle lui donne une part de
sa dynamique.

Il s’agit donc, ici, d’envisager la fragilité financiére comme un objet de recherche, a la
fois sous I'angle de la diversité de ses formes historiques et spatiales, mais aussi dans ce
qui fonde sa nature, son unité, c'est-a-dire ce qu’elle contient d’invariant en tant que
concept.

Etudier la fragilité financiére dans sa diversité impose, d’abord, de la placer dans un
contexte historique construit. Il apparait par conséquent nécessaire de choisir une
périodisation adaptée. Celle-ci doit intégrer le caractére dynamique qu’il faut donner a
'analyse; il est donc souhaitable d’éviter une périodisation ou chaque étape est étudiée
pour elle-méme et de maniére quasi indépendante de celle qui suit comme de celle qui
précede.

Dans I'ancien, le nouveau est déja en ceuvre et nous aurons I'occasion de montrer, a
cet égard, que, dans ce mouvement, la fragilité financiére joue son réle, parfois mineur,
mais souvent central.

Il faut également éviter une périodisation obéissant a une détermination téléologique
qui ferait de la fragilité financiére un élément historique nécessaire au dépassement de
I'ordre ancien.

Le concept d’ordre productif en intégrant les rythmes historiques sans leur donner
une orientation définitive, semble le plus adapté a notre projet. Il se définit % comme
désignant,

«... la cohérence relative d’'un systeme économique avec ses caractéristiques
techniques, les formes prises par la division du travail et les rapports sociaux (le
mode d’accumulation du capital) et ses procédures de « gouvernance », la
régulation pouvant se faire par le marché ou supposer une organisation de type
corporatiste ou/et par I'intervention de I'Etat ».
Bien entendu, nous nous approprierons cet outil sans perdre de vue la perspective
d’établir la diversité du phénoméne de fragilité financiére. Il faudra donc
interpréter sous cet angle de vue °,

1
Avec la notable exception de la Théorie Générale et de son célébre Chapitre 12 (P 159-176). Keynes.J.M : “ Théorie générale de

'emploi de I'intérét et de la monnaie » Petite Bibliotheque Payot. 1971. P 387 et de Marx avec la notion de crédit fictif : Marx.K

Engels.F : « La crise » Recueil et notes de R .Dangeville. Edition 10-18. 1978. P 201.

2
Dockés.P : « Ordre et désordres dans I'économie-monde ». PUF. Collection Quadrige. Mai 2002. P 83.
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De plus, nous devrons I'utiliser dans une acception étendue qui se rapporte a la fois
aux capitalismes mais également aux époques le précédant.

C’est le cas pour I'ére médiévale, dont 'espace économique, solidement ancré dans
la production de la rente ne laisse aucune place au « marché autorégulateur », avec
ses rapports sociaux fortement communautaires, une domination de la rationalité
traditionnelle en valeur * et sa régulation fondée sur une organisation en guildes
autour de la foire comme lieu de transaction majeur.

Il assure une stabilit¢é des relations productives et financiéres dans un
environnement politique tourmenté. Nous considérerons cette étape comme un «
ordre productif corporatif ».

Nous nous efforcerons de comprendre la fragilité financiére comme résultante de
l'interaction d’un espace économique stable mais non autonome et d’un espace politique
instable mais dominant.

A partir du xvi® siécle, un nouvel ordre productif se déploie, celui du capitalisme
marchand jouant sur « les différentiels de valeur dans I'espace et de temps » °  Face
a I'’économie de rente toujours vivace, construite sur le monopole des compagnies et
la bourse traditionnelle, commence a naitre une autre forme de rationalité et avec
elle, un marché embryonnaire qui tend, sans vraiment y parvenir, a s’émanciper de la
vieille économie encore largement marquée par I'ére médiévale.

En matiére de fragilité financiére, nous chercherons a faire apparaitre deux
configurations qui rendent compte du long processus d’opposition et de
complémentarité entre bourses marchandes et marchés naissants et dont les
ruptures présentes de notables différences.

Il faut attendre la fin du XVIIIe siécle pour voir naitre le capitalisme productif. Cette
émergence ne se produit pas de maniére linéaire. Elle est multiforme dans le temps
comme dans l'espace.

D’abord, dans un processus concurrentiel puis libéral en Grande-Bretagne, elle se
poursuit sous une forme largement monopoliste dans les capitalismes tardifs
comme en Allemagne et au Japon a la fin du XIX € siécle et en Asie du Sud-Est a la
fin du XX € siécle.

Ici, un nouvel ordre productif, c’est aussi un nouveau mode de financement, celui du

crédit bancaire. Nous nous efforcerons de valider I'hypothése selon laquelle aucune

? Cost-£MBLIRRGE st £anitRNIsMSms BEQEAUSHE@mSEs! pRESRRMNRIRBERMSNE 18 RN LSHLLY

raccumfiBREEFARAL RAdendNAGes aaY 5alkinciSa YRIRiIJRSINARIEAR Jevehdes Jastssasymetries
d’information qui pésent sur cette étape de développement.

Au sens de Ifpx éeperialoag ISt R L AEER TOLYPRPE I & RRprRSE exerlls (eRiarérE Hedessdlapte &

« Bconofpied 3SR (B0 Seiilité YBRFREAMTE Rt ISTRArRS RedaSESH ratiSHTRERATS A SR8 taifdive, elle

Collection Agora. Plon. 1995.

5
Dockés.P : Op.Cité P 82.
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répond efficacement aux défauts de coordination.

Il s’agira alors de montrer que les crises financiéres propres a cette phase permettent
de lire la fragilité financiére du capitalisme productif émergent comme une fragilité du
passif bancaire.

La phase de maturité du capitalisme productif présente de réelles difficultés quant a
sa périodisation sur le plan financier. Deux tendances sont pourtant clairement a
I'ceuvre.

D’un cbété, 'amélioration du systéme légal, la capacité de la puissance publique d’en
assurer l'application en permettant de réduire les asymétries d’information entre préteurs
et emprunteurs, favorise le développement du financement de marché au détriment du
financement bancaire.

D’un autre cété, linstabilité de ce financement qui culmine dans la « Grande
Dépression », puis la Seconde Guerre Mondiale, oblige le financement de l'activité a
retrouver le chemin du crédit bancaire dans le cadre d’une économie administrée.

Cependant, le processus de croissance, en limitant la rente bancaire, finit par
contribuer a un retour du financement de marché.

En définitive, I'hnypothése adoptée ici, c’est que le capitalisme de maturité, selon qu’il
adopte une forme administrée ou « néocapitaliste » présente une double fragilité
financiére.

Lorsque le financement par intermédiation bancaire domine, il se trouve
progressivement remis en cause et son passage a une intermédiation de marché
s’accompagne d’une fragilité bancaire qui, compte tenu du mode de régulation en vigueur,
s’exprime sur l'actif bancaire.

Par contre, le plein développement du financement par le marché se heurte au
probléme non résolu des asymétries d’'information qui alimente une fragilité de marché
dont I'expression se constitue autour des phénoménes de surréaction du prix par rapport
a la valeur de l'actif financier.

C’est donc bien a un « balancement historique » que nous convie la fragilité
financiére propre au capitalisme de maturité.

*Mais, n’est-on pas en présence a travers ce cas particulier d'un phénoméne
beaucoup plus général ? Ne peut-on pas interpréter I'évolution de la succession des
ordres productifs, dés lors que I'on adopte un angle financier, comme une relation
complexe faite de complémentarités mais souvent d’oppositions entre le marché et
I'organisation ?

Le passage de I'ordre productif médiéval au capitalisme marchand ne peut-il pas étre
lu sous cet éclairage ? La vieille organisation rentiere combat —souvent- mais use
—parfois- d’'un marché rudimentaire, chaotique, vite disparu mais toujours renaissant.

Paradoxalement, I'émergence du capitalisme productif apparait, du point de vue
financier, comme I'époque ou l'organisation financiére domine a travers [linstitution
bancaire et parfois le réle déterminant de I'Etat. C'est que le marché, en plein
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bouillonnement ailleurs, n’a pas encore sa place dés qu’il s’agit de financement. Tout se
passe comme si la legon des périodes précédentes —celles des flamboyances financiéres
du capitalisme marchand de I'époque baroque- avait été méditée.

Quand le capitalisme parvient a sa maturité, le méme mouvement, comme nous
venons de le voir, se reproduit. De maniére générale, il semble bien que ce soit la
renaissance peériodique du métacapitalisme -ce marché du capital clos sur le capital
lui-méme- qui donne le ton a 'ensemble du processus.

C’est un phénomeéne ancien car la « Nouvelle Economie » encadrée par la
prééminence des marchés financiers n’est, bien sir, pas si nouvelle que cela. Il faut lire
Joseph De La Vega ®_en 1688- pour s’en convaincre :

« Le prix des actions est de 580 : je pense qu’il va augmenter compte tenu de ce
gue I'on attend des Indes grace aux bonnes transactions de la Compagnie, au
prestige de ses marchandises, aux perspectives de dividendes et a la paix en
Europe. Cependant, je décide de ne pas acheter d’actions par peur de perdre et
parce que je n’aimerai pas me sentir mal si mes calculs s’avéraient erronés. Par
conséquent, je me dirige vers quelques personnes disposées a me vendre des
options et je leur demande quelle prime ils offrent en contrepartie de I'obligation
de me livrer a un prix de 600. Nous nous mimes d’accord sur le montant de la
prime, je transférai les fonds requis a la Banque. J’étais sir maintenant que je ne
pouvais perdre plus que la prime. Je gagnerais dans le cas ou le prix
augmenterait au-dessus de 600. »

A travers ce rythme historique, on sent bien que le marché financier constitue un élément
de dynamisme incomparable pour 'ensemble des ordres productifs mais que, dans le
méme temps, du fait de sa fragilité intrinséque, son aspect potentiellement destructeur
pour la société doit étre systématiquement régulé.

* Ce premier objectif consistant a éclairer les formes de la fragilité financiére, en
fonction des ordres productifs dans lesquels elle se révéle, exige de dépasser la
complexité en adoptant une représentation « stylisée » c'est-a-dire un modeéle heuristique
au sens ou l'est I'idéal-type wébérien, c’'est a dire une « construction épurée qui
permettra de faire le lien entre des observations empiriques et la perspective
théorique » ¢

Pour cette raison, certains aspects, pourtant remarquables, ne seront abordés
gu’incidemment dans cette recherche, non pour leur manque d’importance, mais parce
que I'analyse privilégie un angle de vue qui nous oblige a « sélectionner et accentuer

® « El precio de las acciones es 580: pienso que va a subir por las cargas que se esperan de la India por los buenos negocios de la
Compafia por el prestigio de ssu mercancias, por las perspectivas de dividendos, y por la paz en europa. Sin embargo, decido no
comprar acciones por miedo a una perdida y poe que no me giero sentir mal si mis calculos son érronéos. Por lo tantome dirijo a
las personas que estan dispuestas a tomar opciones y le pregunto qué prime piden por la obligacion de entregar acciones a un
precio de 600. Me pongo de acuerdo respeto a la prima, trasfiero los fondos requeridos por medio de Banco, y luego estoy seguro
que es imposible perder mas que la prima. Yo ganaré el monto total por el cual el precio suba arriba de 600.”In De La Vega. J :
« Confusion de las Confusiones » Editorial Martin.S.Fridson. John.Wiley&Sons. Inc. 1996. P 156.

Etienne.J : « Dictionnaire de Sociologie ». Collection « Initial ». Hatier. 1997.
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les traits les plus significatifs des situations observées ® » en fonction de notre
objectif.

C’est le cas de la monnaie ou plutét de la liquidité. Elle est rarement abordée en tant
que telle, elle est pourtant implicitement toujours présente. En effet, derriére I'acte
financier, elle est présente, dans tous les ordres productifs que nous étudierons.

Preuve en est le savoureux échange des « First dialogues on the rise and decline
9 . . . iz . .
of Flora » ~ ou la liquidité est absente... dans un silence « assourdissant » :

Waermondt : “Well, that’s a big profit. Have you already received it ?
Gaergoedt: “Not I, but have the people’s writing.”

Dans notre recherche, le propos relatif a la fragilité financiére porte non sur I'exigence de
liquidité mais sur les mécanismes fondant qu’elle puisse a un certain moment étre exigée
10 . Il ne s’agit pas de constater I'apparente naiveté de ce pauvre Gaergoedt, mais plutét
d’exprimer les raisons pour lesquelles il pourrait bien avoir tort.

C’est aussi le cas du caractére international des phénoménes financiers. L’analyse
des ruptures financiéres laisse presque toujours apparaitre une dimension internationale
des processus de fragilité y compris dans des périodes qui semblent bien éloignées de la
globalisation financiére.

Pourtant, il nous a semblé justifi¢ de ne pas I'évoquer en tant que tel, quoique
néanmoins implicitement, dans la mesure ou I'opposition a laquelle nous procédons entre
organisation et marché implique a travers la seconde notion toutes ses formes possibles,
dont la dimension globalisée. Evoquer cet aspect aurait, certes, donné plus de précision a
notre propos, elle ne I'aurait, cependant, pas modifié qualitativement.

* Si la fragilité financiére offre une importante diversité selon les ordres productifs ou
elle se développe, elle présente cependant une structure permanente et par conséquent
commune a toutes les périodes évoquées. Ce sera le second objectif de ce travail que de
montrer en quoi réside ce caractére unitaire du processus de fragilité financiere.

Pour construire cette réflexion, nous ferons I'hypothése de rationalité des agents " ,
non que la dimension « irrationnelle » ne soit pas présente dans la plupart des crises.
Mais elle n'est pas nécessaire pour démontrer le mécanisme propre aux différentes
fragilités.

Si l'on admet, pour suivre C.Mackay 12 , la "folie des foules" comme principe

8
Weber.M : « L’éthique protestante et I’esprit du capitalisme ». Gallimard. Collection Tel. 2004. P 531.

9
Anonymous : « First dialogues on the rise and decline of Flora » Amsterdam. 1637.

10
Pour une raison identique les crises monétaires ne seront pas abordées.

1
Au sens, comme nous verrons plus loin, d’une rationalité limitée. Cf infra troisieme partie. Chapitre I.

12
Mackay C: « Extraordinary Popular Disillusions and the Madness of Crowds » London. Office of the National lllustrated Library.
1852. First published 1841.
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générateur de la crise financiere, il devient possible en apparence de donner une
explication unitaire et méme universelle a ce phénoméne. Construire un raisonnement sur
cette base c’est pourtant risquer, en expliquant tout, de ne pas percevoir I'essentiel.

Le dénominateur commun a cette fragilité (comme a toutes les crises financiéres qui
la prolongent) est ici pour reprendre I'expression de J.K Galbraith " , la possibilité d’'une «
fuite collective hors du réel ». |l est probable que I'on pourrait trouver la méme frénésie
dans la recherche d'information, les mémes processus d'anticipation et les mémes
comportements mimétiques chez le notable florentin de 1342, le "fleuriste" d'Amsterdam
en 1637 ou le courtier de Wall Street en 1987.

Mais des aspects fondamentaux ne trouvent pas ici d'explication. Pour prendre un
exemple, une telle démarche ne peut éclairer le fait que les formes de la fragilité, puis de
la crise financiére, différent largement selon que l'on se place antérieurement ou
postérieurement au milieu du XVIiIsiecle.

Partant de la, nous nous efforcerons de montrer que, dans chaque ordre productif, la
s i . . 14
fragilité financiére se constitue structurellement comme double-contrainte

Ce concept venu, originellement de I'anthropologie 19 exprime un systéme de
communication paradoxale que I'on peut définir ainsi :
« Une double-contrainte se fonde sur une injonction paradoxale, c'est-a-dire deux
propositions incompatibles passant par des niveaux de communications
différents et dans un cadre dont on ne peut s’échapper ».
Peu utilisé dans le domaine économique 10 , i semble pourtant pertinent lorsqu’il s’agit de
comprendre pour quelles raisons des individus, observant une attitude rationnelle,
peuvent se trouver placés dans une alternative dont ils connaissent les conséquences
irrationnelles du point de vue collectif mais, dont ils ne peuvent pas s’abstraire.

Le fait de construire une réflexion autour de la fragilité financiére structurée comme
une double-contrainte présente donc l'intérét d’utiliser ce concept sans remettre en cause
I'hypothése de rationalité.

D’autre part, cette démarche permet d’endogénéiser la fragilité financiére. Il faut
réussir pour cela a en établir le contexte structurant, issu du fonctionnement de l'ordre
productif afin de montrer ensuite en quoi celui-ci conduit les acteurs vers une inévitable
injonction paradoxale.

Cette analyse ne rend cependant compte que de la possibilité de crises et non de
leur caractére effectif. Pour cela, I'existence de chocs exogénes reste un facteur causal

13

Galbraith J.K : « Bréve histoire de I'euphorie financiere ».Edition du Seuil. Paris. Janvier 1992. P 19.
14

Ou « double bind ».

15
Bateson.Grégory :« La cérémonie du naven : les problemes posés par la description sous trois rapports d'une tribu de

Nouvelle-Guinée » . 1936. Paris : Les Ed. de Minuit : Librairie générale frangaise, 1986

Il demeure une notion importante dans les sciences de la communication, en sociologie et en psychiatrie avec des résultats

fortement discutés — et discutables- dans ce dernier domaine.
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permettant au potentiel de s’actualiser.

Dés lors que le caractére intrinséque de la fragilité financiére est démontré, il peut
devenir possible d’en évaluer finalement la portée en ce qui concerne la dynamique
gu’elle induit dans le fonctionnement de I'ordre productif correspondant.

Afin de répondre aux objectifs énonceés ici, nous définirons la fragilité financiére
comme un processus -présentant des formes historiques et spatiales déterminés- qui,
résultant de la structure de double-contrainte du mode de financement des différents
ordres productifs, incite des agents rationnels a adopter collectivement des
comportements rendant la rupture des relations financiéres potentielle, sans
nécessairement I'actualiser.

* Nous présenterons le mouvement de cette fragilité financiére a travers trois étapes
distinctes. Dans chacune d’elles, nous adopterons la démarche méthodologique
suivante :

Nous mettrons tout d’abord en lumiére le contexte structurant les modes de
financement spécifique et la forme de la fragilité financiére qui en découle en utilisant
les ressources empiriques adaptées a I'objet d’étude (de nature purement historique
pour les périodes les plus anciennes et en recourant aux résultats des tests
econométriques pour les periodes les plus récentes).

En s’appuyant sur les résultats de cette étude empirique, nous proposerons une
analyse théorique des différents modes de financement en repérant I'origine de la
fragilité.

Nous nous efforcerons d’éclairer la réalité de cette fragilité a travers une réflexion sur
le déroulement des phases de crises et de pré-crises propres a chacun des ordres
productifs.

Enfin, nous conclurons en démontrant la possibilité d’interpréter la nature de la
fragilité financiére comme celle d’'une double-contrainte financiére.

18
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PREMIEREPARTIE : NATURE DE LA FRAGILITEFINANCIERE DANS LES ORDRES PRODUCTIFS
CORPORATIFS ET MARCHANDS :

PREMIEREPARTIE : NATURE DE LA
FRAGILITEFINANCIERE DANS LES
ORDRES PRODUCTIFS CORPORATIFS
ET MARCHANDS :

INTRODUCTION

Analyser la fragilit¢ financiére préludant aux crises financiéres anciennes, c'est se
confronter a de nombreux écueils. Des écueils historiques et donc documentaires bien
s(r, car les sources sont parfois obscures, souvent partielles et toujours subjectives.

Mais surtout des écueils théoriques, car I'économie est une science jeune utilisant
des concepts issus d'une expérience largement contemporaine et marquée de maniére
indélébile par la prééminence implicitement affirmée, des catégories intellectuelles
propres a la rationalité des marchés concurrentiels.

Or, et c'est la le principal probléme, les économies dont nous voulons étudier la
fragilité financiére, ne constituent pas a proprement parler des économies de marché, en
ce sens que le marché sous sa forme conceptuelle ne joue pas un réle central jusqu'au
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. e ..
milieu du XVIII~ siécle.

Il en va de méme aujourd’hui également, puisque l'idéal de marché ne s'incarne que
rarement dans |'économie pratique, mais la force normative qu'il impose est néanmoins
devenue dominante. Rien de tel n’est observé, ni pendant la plus grande partie de
I'époque du capitalisme marchand, ni -a fortiori- pendant I'ére médiévale.

Les régles de I'économie corporative, comme celle du capitalisme marchand,
organisent I'ensemble des transactions constituant une économie de rente, toujours
différente d'une économie de marché, souvent opposée a son émergence.

Aussi nous abstiendrons nous, pour cette raison, d'analyser les fragilités anciennes
dans l'optique des marchés parfaitement concurrentiels, admettant le schéma des
comportements individuels rationnels comme une généralité historique. Il semble, en effet,
périlleux d'étudier, au xxI® siécle, des processus économiques du XIv® siécle, avec des
outils issus du XIX® siécle, sans prendre en compte le caractére éminemment relatif des
catégories utilisées.

Les notions de marché, d'intervention de I'Etat, d'entreprise, de titre ou de rationalité
recouvrent des réalités fonciérement différentes pour les époques concernant notre
propos. |l faut en tenir compte en inscrivant les catégories économiques dans leur
contexte historico-social. Il existe, dans les ordres productifs que nous allons étudier, des
régles d'organisation particulieres qui ne sauraient se conformer aux modalités de
fonctionnement du marché au sens moderne du terme et dans lesquelles s'inscrit, de
maniére historiquement spécifique, I'ensemble des transactions.

Le parti est donc pris ici d'inscrire la fragilité financiére dans son espace culturel et
dans sa dimension historique

Trois données essentielles vont émerger pour donner sa forme historique a la fragilité
financiére du Moyen Age a I'époque du capitalisme classique.

En premier lieu, une organisation sociale va progressivement disparaitre. Les vieilles
communautés vont se décomposer pour faire place lentement aux sociétés, c'est a dire
avant tout a un individu autonome et doué d'une rationalité en finalité.

Puis, c'est ensuite I'espace politique qui sera bouleversé. L'Etat était la chose du
Prince; il deviendra de maniére plus ou moins compléte, service public.

Enfin, la vieille économie corporative d'abord hégémonique, puis en déclin, établira
des rapports complexes avec un marché émergent sans cesse remis en cause et sans
cesse renaissant.

Sur le plan financier, les foires de change médiévales d'abord, les bourses du
capitalisme marchand ensuite, tenteront d'interdire -de plus en plus difficilement-
I'expansion voire I'existence des marcheés de titres.

Quelque soit I'ordre productif, la fragilité financiére porte toujours en germe le
moment ou la promesse de liquidité n’est plus tenue. Elle est toujours un doute qui se
concrétise dans un acte devenant collectif. En cela, il y a bien dans les décisions des
acteurs, une continuité historique. Mais les formes spécifiques de cette fragilité trouvent
leurs sources dans le contexte particulier a travers lesquelles elles se réalisent.
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L'ére médiévale, avec son économie marchande organisée autour des foires
dominées par les cités d'ltalie du Nord, notamment Florence, et son espace politique
toujours mouvant, s'accompagnera d’une fragilité financiére pouvant s'interpréter comme
un état dans lequel I'équilibre de I'espace économique doit se confronter a l'instabilité
provoquée par les multiples ruptures de I'espace politique.

De maniére différente, le capitalisme marchand, tourné vers le commerce au loin,
développe principalement dans le Nord-Ouest de I'Europe, une économie complexe ou
les traits médiévaux coexistent difficilement avec des marchés embryonnaires, balbutiants
et souvent remis en cause.

Des rapports conflictuels entre ces deux espaces économiques, dans lesquels
I'espace politique viendra parfois s'immiscer, va naitre une fragilité financiére spécifique.
Les formes particulieres de fragilité qui résulteront de ces rapports, parce que structurées
comme double-contrainte, fonderont la possibilité endogéne de ruptures majeures dont
les crises florentines restent emblématiques pour l'ordre productif corporatif, comme
celles d’Amsterdam le sont pour I'ordre marchand.

Dans ce cadre nous adopterons la démarche suivante pour clarifier les formes et la
nature de la fragilité financiere de I'ordres productif corporatif et et de I'ordre productif
marchand :

* Tout d’abord, en ce qui concerne l'ordre productif corporatif et afin de valider
'hypothése selon laquelle la fragilité financiére est construite comme une double
contrainte issue d'une structure de réciprocité entre le prince et le marchand-banquier,
nous adopterons une démarche en trois étapes :

Nous commencerons par expliciter les causes de la remarquable stabilité de I'espace
économique corporatif.

Puis, nous réfléchirons sur la relation nécessairement ambigué que cet espace
entretien avec le politique en montrant que les conditions d’enrichissement du
marchand-banquier procéde d’une interaction avec I'espace du pouvoir dont la
conséquence inévitable est la constitution d’'une structure de double-contrainte
financiére.

Dés lors, afin de valider cette hypothése, nous analyserons la crise médiévale
florentine en éclairant le jeu de la fragilité financiére spécifique dans I'émergence de
cette rupture.

* Ensuite, pour ce qui est de I'ordre productif du capitalisme marchand, nous emettrons
'hypothése que sa fragilité financiére spécifique provient de I'espace économique
lui-méme et plus précisément de I'opposition/complémentarité entre I'ancien mode de
financement qui ne peut plus fonctionner comme avant et un nouvel espace, celui du
marché qui ne parvient pas encore a s’autonomiser.

Nous organiserons notre réflexion de la maniére suivante :

Il s’agira d’abord de comprendre le changement dans les modes de financement qui
accompagnent le passage d’un ordre productif corporatif & un ordre marchand pour
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définir clairement la place des bourses de commerce.

Il faudra montrer ensuite en quoi ces bourses sont prisonniéres d’une
double-contrainte qui leur enjoint a la fois de s’ouvrir au marché et dans le méme
temps d’empécher 'émergence de cette institution.

Il en résultera la proposition de deux modeéles de financement selon que la bourse
parvient -ou non- a contréler les forces naissantes du marché.

Enfin, il sera nécessaire de valider cette démarche en analysant a travers différents
exemples historiques représentatifs, le fonctionnement de cette fragilité financiere
sous les formes et avec la nature autour desquelles nous I'avons construite comme
objet de recherche.

CHAPITRE | : L’ORDRE PRODUCTIF CORPORATIF
ET SA FRAGILITE FINANCIERE

Si I'on cherche a étudier la forme que prend la fragilité financiére corporative de I'époque
médiévale, on ne peut éluder la spécificité des rapports sociaux qui constituent I'époque
s’étendant du XIIe siecle au début du XVI~ siecle. Les sociétés médiévales sont
certainement mal nommeées car elles sont beaucoup plus des espaces communautaires
que des sociétés au sens ou nous I'entendons aujourd’hui.

L’individualisme, fondement des sociétés modernes n’a pas encore vu le jour, méme
parmi les groupes les plus proches de cet état comme le sont les marchands-banquiers.
Si l'esprit corporatif domine sans conteste la vie sociale, il domine aussi I'espace
économique.

Certes, la concurrence n’est pas absente, mais elle ne domine pas les rapports
économiques au point de les transformer en rapport de marché : le gain, I'enrichissement
passe par d’autres voies. La foire, lieu de toutes les transactions, centre de I'espace
économique, est avant tout un lieu de stabilité construit autour de stratégies coopératives
par les marchands-banquiers.

Mais d’autres communautés ne sont encore qu’'a I'état d’ébauche, ce sont les
communautés nationales. Partout les territoires sont incertains, I'espace politique
improbable, fuyant, toujours remis en cause. C’est ici la grande histoire des souverains,
celle des stratégies compétitives qui s’élaborent, des conflits qui éclatent et des guerres
qui s’éternisent.

Aussi différents soient-ils, ces deux espaces, le politique et I'économique, doivent
pourtant coopérer. Cette conjonction sert I'enrichissement du maitre des changes par
lettres. Elle sert aussi les ambitions du monarque.

Nous ferons I'’hypothése qu’une telle jonction, construite pour le marchand banquier
comme une double-contrainte, ne saurait étre stable.

Elle est méme porteuse de fractures entre un espace économique homogéne et un
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espace politique insaisissable, chacun de ces espaces s’agrégeant pour constituer le
cadre d'un systéme de réciprocité qui oscille entre stabilité et fragilité produisant de
maniére inévitable les bouleversements d’ou résultent des crises financiéres de grande
ampleur.

Afin d’effectuer cette démonstration, nous nous proposons d’adopter la démarche
suivante.

Dans un premier temps, il s’agira de clarifier les raisons qui valident I'idée d’'une
stabilité financiére de I'espace économique autour de la foire de change et de 'action
du groupe corporatif des marchands-banquiers dans le cadre de I'opération de
change par lettre.

Dans un second temps, aprés avoir indiquer les conditions précaires d’exercice de la
souveraineté propre a I'espace politique médiéval, nous montrerons qu’'une double
réciprocité unie le prince et le marchand-banquier. Sous I'un de ses aspects, cette
réciprocité assure I'enrichissement « par Art » du marchand-banquier. Sous I'autre
aspect, elle induit une inévitable fragilité financiere.

Enfin, nous efforcerons de valider cette démarche a travers I'analyse de la principale
crise médiévale, celle de Florence entre 1339 et 1346, en mettant en lumiére les
effets de la fragilité financiére a travers les séquences de la crise financiére résultant
du systéme de réciprocité reliant Princes et Marchands.

1 - ’ESPACE ECONOMIQUE COMME LIEU DE STABILITE
FINANCIERE

1-1- La Foire Centrale de Change, cceur de I’espace économique

Lieu d’échange de marchandises, la Foire va se révéler progressivement lieu de
développement du crédit et des instruments financiers. L’extension des premiéres foires
européennes, les "Foires de Champagne", répond bien a ce processus.

, . e .. , . e s . i .
Dés la fin du Xl siécle, 'accroissement de I'activité commerciale rend nécessaire la
mise en place de lieux d’échange adaptés.

Pour des raisons d’ordre géopolitique, les villes de Lagny, Bar-sur-Aube, Provins,
Troyes situées sur la route des flux commerciaux Pays-Bas - Italie sont choisies " En
effet, le lien de ces deux régions maritimes ne peut s’effectuer par des voies navigables,
le détroit de Gibraltar étant fermé. La solution reste les voies terrestres devenues plus
directes et plus sdres.

. e .. : . , .

Durant la premiére moitié du XlII™ siécle, I'essentiel du commerce intra-européen se
concentre donc dans cette zone ou se croisent, dés lors, les produits de l'industrie du
Nord, draps de laine, toiles et ceux du commerce italien vers le Levant, épices et étoffes

7
Laurent.H : « Un grand commerce d’exportation au Moyen-Age. La draperie des Pays-Bas en France et dans les pays

méditerranéens (12°-15° siécles) ». Brionne, Gérard Monfort éditeur,1978. P 37-41.
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précieuses.

L’organisation commerciale, financiére et juridique de la foire résulte de l'initiative des
marchands qui, pour cela, vont obtenir des franchises de l'autorité publique municipale.
C’est ce qui permettra a la Foire de rester largement indépendante du territoire sur
laquelle elle se tient.

Au nombre de quatre a six par an, ces foires poursuivent un “mouvement circulaire”,
fait de transferts de marchandises et de confrontations de dettes, instaurant ainsi entre
elles une succession de “dépendances réciproques” qu'’il nous faut éclairer.

L’ouverture réguliére (tous les deux a trois mois) d’'une foire permet, bien sar, I'achat
de marchandises mais également le réglement de celui-ci & terme selon des procédures
qui nécessitent la mise en ceuvre d’'instruments particuliers, a des échéances fixes.

“

Si la foire débute par la vente du drap et de I'épice, elle se clét toujours par les
pagamenti ” (Foire des Payements) qui mobilisent les changeurs et surtout les
marchands-banquiers en vue d’exécuter leurs opérations monétaires et financiéres 18

L’originalité des “Payements” c’est de centraliser non seulement les échéances de la
foire en question et celles des Foires précédentes, mais aussi d’'opérer des transactions
financiéres initiées sur d’autres places européennes.

Comme nous le verrons plus tard, cette fonction financiére de la Foire va s’accroitre
et méme s’autonomiser d’'une maniére si radicale qu’elle subsistera lors méme que le
déclin des Foires européennes est déja largement amorcé.

A I'époque des Foires de Champagne, la relation entre la marchandise et le change
est encore trés étroite. Elle le sera encore avec les Foires de Lyon jusqu’au milieu du

N

XIVe siécle, pour s’affaiblir avec celles de “Bisenzone” a la fin du XVI~ siécle.

Quoiqu’il en soit, 'autonomie du change s’institutionnalisera a chacune de ces
périodes a travers le délai séparant la fin de la foire du début des “Payements”. En effet,
I'organisation de la foire centrale des changes répond a un formalisme trés rigide " dont
on pourra mesurer l'importance lorsqu’il s’agira d’évaluer la dimension propre de la foire
en terme de stabilité.

La détermination de la série des cours de change (“il conto”) en est la procédure
centrale. Pour y parvenir, la foire s’'organise autour d’'une temporalité et d’'une structure
décisionnelle immuable. Ainsi & Lyon, le premier jour est consacré aux Acceptations, le
troisieme aux Changes et le sixiéme aux Payements 20

Le jour des Acceptations, les marchands créanciers et débiteurs se réunissent autour
du Consul de la nation florentine qui ouvre la réunion en acceptant les lettres de change
dont il est le tiré. Chaque marchand l'imite. Dés la fin de la journée, chacun est donc a

18
Cox.0: « The Foundation of Capitalism ». New York. Philosophical Library. Murray.N.Rothbard Collection. 1959. P 37.
9
Bourquelot.F : « Etudes sur les foires de Champagne, sur la nature, I'étendue et les régles du commerce qui s'y faisait aux
e e
Xlle, Xl et XIV siecles». Paris, 1865. P 301-320.

20
Boyer-Xambeu M.T, Deleplace.G, Gillard.L : "Monnaie privée et pouvoir des princes". Ed du CNRS. Paris. 1986. P 191.
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méme de définir sa position.

Le jour des Changes, I'assemblée, plus restreinte (seuls les Consuls des différentes
nations y participent ) décide la date ("usance") de la prochaine foire des payements ainsi
que des délais pour la présentation des lettres dans les villes sans “usance” fixe.

Ensuite seuls les marchands-banquiers florentins, lucquois et génois se réunissent
pour coter le change, c’est a dire procéder entre eux a I'opération décisive.

Celle-ci donne lieu a un vote et non, ce qui est un élément essentiel, a une “criée”.
C’est cette procédure particuliere qui décide de trois prix :

le cours du Marc en monnaie de changes des places étrangéres (“le conto”) donnant
ainsi la tendance directrice des nouvelles opérations de change par lettres.

le prix du change intérieur (taux des transferts a I'intérieur du Royaume ).
Le “deposito”(taux de report d’'une dette jusqu’a la prochaine Foire de “Payements”).

Le jour des Payements, les décisions stratégiques étant prises, I'ensemble des
marchands se réunit a nouveau, comme au jour des Acceptations, pour solder
effectivement toutes les opérations sur lettres de change (“souder compte avec leurs
créanciers”).

Deux situations peuvent se présenter :

Soit la compensation peut avoir lieu et I'on “vire partie” ; il s’agit alors d’'une annulation
de créances réciproques ou de la substitution a un débit d’'un crédit sur un tiers
(uniquement sur la foire présente).

Soit la compensation ne peut avoir lieu ; Le débiteur doit alors tenter d’obtenir de son
créancier le report sur la prochaine foire de change. Il acquittera alors le “deposito” 21

L’ensemble des opérations de compensation est évalué en Ecus de Marc puis converti en
sous-tournois et enfin en espéces.

Lieu d’espace économique homogéne, la Foire est aussi le lieu de coordination des
acteurs financiers essentiels de I'époque médiévale : Les marchands-banquiers.

1-2- Les Marchands - Banquiers :

Leur caractéristique la plus remarquable en tant que groupe social, c’est leur cohésion.
Celle-ci est souvent rendue possible par des liens familiaux directs ou des alliances
matrimoniales.

La solution familiale, la plus courante, n’est cependant pas la seule; la pratique de la
“participation” qui associe des contractants pour une seule opération éventuellement

. N P . 22
,1  renouvelable tend également a se généralisgr — .
Braudel.F : "Civilisation matérielle, Economie et Capitalismgy XV - XVIII siécle". "Les Jeux de 'Echange " T2. A. Colin,
Paris. 1979 F>I?;gaucoup plus tard, les Fugger utiliseront le systéme des “facteurs”, simples

22
Op.Cité P 127.
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salariés soumis a une direction centrale autoritaire. Quant aux Médicis, tirant la lecon des
faillites en chaine florentines du XIV® siécle, ils innoveront en développant le systéme des
filiales qu’un trait de plume suffit a rendre indépendantes. Quoiqu’il en soit, on peut noter
avec F.Braudel que #

“ Quelle que soit la forme de I’entente et de la collaboration marchande, elle exige

la fidélité, la confiance personnelle, I’exactitude, le respect des ordres donnés “.
C’est donc a une véritable caste qu’appartiennent les marchands-banquiers avec des
normes communes contraignantes, des pratiques professionnelles homogénes, une
identité forte qui ne s’ouvre pas aux candidats non agréés % Clest cette caste qui
domine la Foire des Payements et nous venons de voir avec quelle incontestable autorité,
elle en organise le moment central, le jour des Changes.

Cette remarquable cohésion peut se retrouver a tous les niveaux de son activité :
d’abord dans la constitution des “Compagnies”, puis dans I'appartenance a une “Nation”
. . ) . . . . . 26
et enfin dans la mise en ceuvre de véritables réseaux financiers internationaux

Les Compagnies florentines a succursales multiples ?" en sont un bon exemple. Ce
sont d’abord des sociétés en nom collectif : les associés sont donc responsables sur leurs
biens propres et sans limite. D’autre part, les clauses du contrat constitutif de la
compagnie indiquent la possibilité de dissolution lorsque la majorité des associés l'exige.

Cependant, au lendemain méme de la dissolution, une nouvelle compagnie de raison
sociale identique apparait créée par la majorité des anciens associés. Ainsi

“... se constitue pour le public, une sorte d’'unique compagnie, d’apparence
perpétuelle (...) c’est ce complexe de compagnies successives que le langage
commun appelle la compagnie des Fescobaldi , la compagnie des Bardi, la
compagnie des Alberti Antichi “.

L’'implantation européenne s’effectue le plus souvent grace a la famille qui crée une

“‘maison alliée", laquelle devient correspondante de la maison mére. A partir de 13, se
, 29

développe

“...unréseau de compagnies indépendantes enserrées dans une solidarité de
fait par les liens familiaux “.

A Tloccasion des Foires, les marchands- banquiers vont s’organiser en “Nations”.

23
Schick.L : « Un grand homme d’affaires du début du XVle siécle : Jacob Fugger ». Paris. SEVPEN. 1957 P 323.
24
Idem. P 127.
25
Philip. A.L :« Histoire des faits économiques et sociaux. Aubier-Montaigne. Tome |. 1963. P 15.
26
Boyer-Xambeu.M.T, Deleplace.G, Gillard.L : "Monnaie privée et pouvoir des princes". Ed du CNRS. Paris. 1986. P 47.
27 . o . .
Renouard.Y : "Les hommes d’affaires italiens du Moyen Age". A.Colin.Paris. 1968. P 152.

Idem P 53.

29
Boyer-Xambeu M.T, Deleplace.G, Gillard.L : "Monnaie privée et pouvoir des princes". Ed du CNRS. Paris. 1986. P 21.
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S’appuyer sur un groupe national solidaire, c’'est évidemment obtenir des priviléges
particuliers de la part des autorités locales.

La “Nation” deviendra ainsi le médiateur obligé entre le marchand et le Prince. Les
“Nations” italiennes, Florentins, Lucquois, Génois et Milanais domineront la fin de I'époque
médiévale : Si elles représentent moins de 2% du nombre des marchands lors des Foires
de Lyon, elles acquittent environ 80% des taxes foraines.

Profitant de I'immaturité des sociétés politiques encore en formation, les marchands-
banquiers vont occuper I'espace économique européen dont ils vont homogénéiser les
pratiques en développant des régles et des instruments propres a travers I'imbrication de
leurs réseaux d’échange : On assiste bien, dés le XIIIe sieécle, a la naissance d’'une
véritable “internationale de banquiers’.

Les ressources financiéres sur lesquelles s’appuie la puissance de l'action des
compagnies consistent en deux éléments principaux, le capital social et les dépdts.

Le capital social est constitué par les apports de chaque associé a la compagnie.

Quant aux dépéts, ils proviennent du personnel de la compagnie mais surtout de tiers
florentins et étrangers qui pergoivent une rémunération annuelle de 6 a 10 %.

Si I'on considére que les rémunérations fonciéres et immobilieéres ne dépassent pas a la
méme époque 5%, on mesure 'avantage de tels placements.

Nous aurons l'occasion de revenir en détail sur ces dépbts car, preuve de la
puissance des compagnies, ils finiront par devenir aussi le talon d’Achille de ces “colosses
. , .5 30
aux pieds d’argile

Dés cette époque, I'activité du marchand- banquier reléve d’une double fonction, celle
de changeur et celle de créancier. “Fare il banco “ et “fare il cambio “ sont alors
synonymes. Mais ces deux fonctions ne peuvent coexister que d’'une maniére toute
particuliere. On ne doit pas oublier, en effet, les contraintes d’ordre théologique ¥ qui
pésent sur le commerce a cette époque : 'opération de prét a intérét est prohibée 2

Ce sera le génie financier du marchand-banquier que de méler le change et le crédit
afin de masquer I'objet véritable de I'opération: l'intérét. De Roover * décrit bien la
structure de ce subtil subterfuge :

“Le contrat est généralement décrit comme un prét ou mutuum, mais conclu a
titre de change (nomine cambie). Le mot seul de mutuum était destiné a attirer
I'attention des théologiens comme une étoffe rouge attire le taureau. Les

30
Renouard.Y :"Les hommes d’affaires italiens du Moyen Age". A.Colin .1968. Paris. P 157.

31
Villey.D : « Petite histoire des grandes doctrines économiques ». Editions Génin. 1985. P 26-33.

32 e
Avec une certaine nuance a partir du XIl siecle cependant. cf. Lelart.M: “Finance informelle et financement du développement”.

Aupelf- Uref. 1999. P 102.

33
De.Roover.R : "L’évolution de la lettre de change (XIV°-XVIlI°siécles)". A.Colin.Paris .1952.
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marchands avaient intérét a faire croire aux docteurs que le contrat de change
n’était prét qu’incidemment, qu’il avait pour but essentiel de transférer des
fonds”.

Derriére le change se profilait donc le crédit, mais pour cela la mise en mouvement d’'un
réseau international était nécessaire. Il allait étre 'agent d’un gain échappant au risque:

“Penrichissement par art "

Pour comprendre ce mécanisme, il faut tout d’abord éviter de considérer chaque
opération pour elle-méme, mais lintégrer a un systéme hiérarchisé de relations
financiéres engendrant ce gain permanent. Fondamentalement, nous allons le voir,
I'origine de I'enrichissement du marchand- banquier repose sur la supériorité structurelle

du cours “certain” sur le cours “incertain”.

La cotation “au certain” indique la parité d’'une unité de monnaie locale avec un
nombre variable d’unités de monnaie étrangére. Au contraire, la cotation “a l'incertain”
exprime la parité d’'une unité de monnaie étrangéere avec un nombre variable d’unités de

monnaie locale.

’ . . P . . 34
Le mécanisme est démontré par le Florentin Bernardo Davanzati . Nous le

présenterons sous forme d’un tableau commenté :

Florence cote l'incertain soit 1 marc = 64 écus alors que Lyon cote le certain soit 1
marc = 65.5 écus. A, B et F résident a Florence. D, E et C résident a Lyon. Au départ
A dispose de 64 écus a Florence qu’il souhaite transférer a Lyon au profit de E.

A préte a B ces 64 écus (1). En contrepartie B donne a A une lettre de change sur C
a Lyon (2). A envoie cette lettre de change a D (3) qui I'encaisse (4) et paie un marc
dor a E (5).

Il recoit (6)de E une lettre de change sur F a Florence (7) lequel paie a A 65,5 écus
(8). Au total et a I'échéance A, le donneur obtient un gain de 1 écu et demi.

34
Ehrenberg in Boyer-Xambeu.M.T, Deleplace.G, Gillard.L : "Monnaie privée et pouvoir des princes". Ed du CNRS. Paris. 1986.

P 245.
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Document | : Tableau de I'opération de change “par art ”

Deux conditions essentielles déterminent ce gain :

La premiére c’est que le bouclage de 'opération s’effectue sans défaut, c’est a dire
qu’aucun des contractants n’ait fait faillite ; nous reviendrons sur ce théme mais nous
pouvons déja souligner que la forme sociale de caste que prend le groupe des
marchands-banquiers limite ce risque tant que les opérations demeurent a l'intérieur
de l'organisation foraine.

La seconde, c’est que I'enrichissement réside dans la supériorité permanente du
certain sur I'incertain. Ici, le change par lettre développé par les marchands-banquiers
ne doit plus étre considéré seulement comme une technique mais comme un
mouvement opérant dans un ensemble social et financier, structuré et hiérarchisé.

Analysant cette hiérarchisation, Boyer-Xambeu, Deleplace et Gillard * en propose
'ordonnancement dans le tableau suivant (Document n°ll).

35
Boyer-Xambeu M.T, Deleplace.G. Gillard.L : "Monnaie privée et pouvoir des princes". Ed du CNRS. Paris. 1986. P 174. Voir

infra document II..
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Document Il : Hiérarchisation des taux de change au certain et a l'incertain selon les
places

Boyer-Xambeu M.T, Deleplace.G., Gillard.L : "Monnaie privée et pouvoir des princes".
Ed du CNRS. Paris. 1986. P 184.

Les deux conditions étant acquises, le bailleur de fonds doit, dans cette analyse,
avoir toujours un gain.

De Roover *° admet de possibles pertes. Celles-ci peuvent résulter de la modification
des cours relatifs du certain et de l'incertain.

Elles apparaissent surtout lorsque I'équilibre des changes est gravement ébranlié.
C’est notamment le cas lorsque I'état de la balance des comptes entre différentes places
est structurellement déséquilibré (dans le cas du déclin d’'une place au profit d’'une autre
par exemple).

36
De.Roover.R : "L’évolution de la lettre de change (XIV°-XVllI°siecles)". A.Colin.Paris .1952.
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37

38

3

Elles sont également possibles du fait des modifications du pair faisant suite a de
fréquentes mutations monétaires.

Les effets sont cependant, a tempérer, en premier lieu, parce que les compagnies
médiévales ont d’excellents organes d’information qui permettent la mise en ceuvre
d’arbitrages en situation de risque. Au surplus, la recherche historique a montré la faible
amplitude de ces inversions et surtout leur tres grande rareté.

Ainsi, a partir des études effectuées, par exemple celles sur les transactions entre
. . e .. 37 . , ey ’a .
Lyon et Médina del Campo au XVI~ siécle ™ , il se dégage l'idée qu’a de rares exceptions
prés, I'écart entre certain et incertain n’est jamais négatif mais toujours supérieur a 0.9%
en moyenne, pour le cas cité.

En définitive, leur structuration en caste, régie par des liens personnels de
dépendance, permet aux marchands-banquiers, a travers le monopole sur les fonctions
de changes et de crédit, de réaliser un “enrichissement” , a la fois, certain et permanent.

1-3- La stabilité de 'opération de change par lettre:

A la nature spécifigue du groupe social des marchands-banquiers correspond une
technique particuliere : I'opération de change par lettre a propos de laquelle Péri %
remarque que ‘les habiles changeurs avaient réussi ce qu’aucun prince n’avait jamais fait”
a savoir réaliser la stabilité monétaire.

, e .. s : .

Jusqu’au XII™ siécle, I'opération de change est essentiellement manuelle, ce qui
signifie que I'on respecte une unité de lieu et de temps. Il en résulte alors une proximité
d’acteurs et une absence de terme qui donne évidemment une forte stabilité a I'opération.

Ce type de change devient manifestement inadapté a partir de I'extraordinaire
croissance commerciale européenne du X1 siécle. Les affaires des changeurs manuels
ne débordant pas le cadre local, elles sont bientét dépassées par celles des
marchands-banquiers italiens (Placentins, Siennois et Florentins) qui vont monopoliser le
change de place en place.

Au départ, l'instrument privilégié sera la “lettre obligatoire” % lci encore, le souci de
proximité des acteurs et d’authenticité de I'acte restent essentiels puisque celui-ci est
rédigé par un échevin ou un notaire en présence du créancier et du débiteur. La lettre
mentionne les gages matériels sous la forme de cautions ou de garants.

Si la lettre obligatoire s’accompagne d’une opération de change, elle devient “
instrumentum ex causa cambii ". Dans ce cas, 'intermédiaire financier emprunte sur une
premiére place contre une vente de devises sur une autre place, il lui revient alors la
charge de mobiliser ses ressources sur cette seconde place.

Cette fusion du change et du crédit permet un placement sans risque. On peut

Boyer-Xambeu M.T, Deleplace.G, Gillard.L : "Monnaie privée et pouvoir des princes". Ed du CNRS. Paris. 1986. P 184.
ri in Boyer-Xambeu M.T, Deleplace.G, Gillard.L : "Monnaie privée et pouvoir des princes". Ed du CNRS. Paris. 1986. P 40.

9
Bichot.J : "Huit siécles de monétarisation". Economica. Paris. 1984. P 57.
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excepter, pour l'instant, I'insolvabilité du débiteur que I'information de proximité sur tous
les acteurs, rend fort improbable et le risque de change car, ici, uneclause écrite
protégeait contre les mutations monétaires.

L’ instrumentum ex causa cambii peut parfois concerner d’autres acteurs. En effet, le
débiteur en accepte, dans les faits, la présentation a I'échéance par des parents, des
associés ou des facteurs du créancier.

On le voit, en tous cas, la souplesse de ce titre ne va pourtant pas jusqu’a en faire un
moyen de circulation échappant a un ensemble trés réduit de contractants.

Mais la croissance économique bouscule les structures commerciales et financiéres
‘s . . .. . . 40
donnant la derniére touche au portrait du marchand-banquier. Celui-ci se sédentarise "~ et
gére de son siége social 'ensemble de ses affaires.

Cela impose la tenue d’'une correspondance car il devient nécessaire de transmettre
des ordres écrits: Il en résultera alors la naissance de la “lettre de paiement".

C’est probablement de la fusion de l'instrumentum ex causa cambii et de cette lettre
de paiement que nait la “letfre de change” sous la forme classique qu’elle prendra dés la
fin du XIVE siecle *' . Nous pouvons définir cette lettre de change comme

“ Une convention par laquelle le donneur ou datore , fournit une somme d’argent
au preneur ou penditore et recoit en échange un engagement payable a terme
(opération de crédit ) mais en un autre lieu et en une autre monnaie (opération de
change) ; Tout contrat de change comporte deux paiements, une avance de fonds
sur une place et un remboursement sur une autre et requiert I'intervention de
guatre parties dont deux participent a la conclusion et deux a I’exécution du
contrat”.

La grande nouveauté de cet instrument par rapport aux précédents, c’est qu’il ne
nécessite plus le recours a la forme notariée ni, évidemment, la présence de tous les
contractants.

Ce fait est capital. Il indique clairement que Ila communauté des
marchands-banquiers a su instaurer une discipline sociale rigoureuse, une codification du
comportement des acteurs suffisante et une indépendance reconnue pour que la forme
notariée s’estompe peu a peu au profit dune simple missive adressée a son
correspondant par le marchand-banquier.

Celui-ci peut alors prendre sa qualité financiére définitive: Il se procure des lettres de
change sur une place, pourvoyant ainsi un marchand en espéces contre une promesse
de paiement sur une autre place, charge a celui-ci de réaliser la-bas, sa marchandise
pour effectuer le remboursement.

Dans ces transactions, les marchands-banquiers sont fonctionnellement “donneurs”
puisque c’est la seule position permettant un gain systématique.

40 e e
De.Roover.R : "L’évolution de la lettre de change (XIV - XVIII siécles)". A.Colin.Paris .1952.

41
Bichot.J :Op .Cité P 62.
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En sens inverse, le négociant ordinaire est fonctionnellement “preneur” puisqu’il
cherche a transformer ses créances sur I'étranger en unités de compte territoriales.

On doit, enfin, insister sur le fait que, lors de la Foire de change, I'opération de
change ne s’effectue ni en espéces ni en unités de compte territoriales, mais en “monnaie
de change”, c’est a dire dans une monnaie spécifique aux marchands-banquiers.

Ici, deux cas vont se présenter qui illustrent bien la volonté d’indépendance du
groupe des marchands-banquiers a I'égard des souverainetés en formation :

Sur les places secondaires, la monnaie de change se confond simplement avec
'unité de compte (c'est a dire la monnaie territoriale).

Au contraire, en ce qui concerne les foires centrales (Foires de Champagne, puis
Lyon et Bisenzone ) et certaines places (Florence et Génes), la monnaie de change
est définie a partir soit d’'une unité de compte territoriale soit d’'une espéce d’or.

Ainsi a Lyon entre 1500 et 1575, la monnaie de change utilisée est I'écu de marc.
L’innovation provient des marchands-banquiers florentins qui lui donnent une définition
el ieme |, e . . . . s
métallique : le 65 d’un marc d’or fin ce qui correspond, a cette époque, a la définition

de I'écu d’or au soleil francais.

Le rattachement a I'or de cette monnaie de change permet ici d’échapper aux
mutations fréquentes qui frappaient les unités de compte. En effet, le choix de cette
définition, ci-dessus rappelée et se référant a la monnaie frangaise, ne saurait étre
interprété comme un acte d’allégeance absolue a la monarchie frangaise car *

"Les pieces d’or qui changeaient de mains étaient plutét pesées que comptées”

Par contre, la référence au métal est bien I'affirmation d’'une autonomie de la monnaie de
change vis a vis de l'unité de compte territoriale c’est a dire une preuve, sur laquelle nous
aurons a revenir, de la relative indépendance de I'espace économique par rapport a
'espace politique. Comme bien souvent au cours de cette époque, au nominalisme des
Princes répond le métallisme des marchands-banquiers.

1-4- La condition essentielle de la stabilité de I'opération de change :

Comme nous venons de le voir, le change par lettre dans son fonctionnement constitue
un systéme de transaction déterminant sa permanence et sa stabilité a travers trois
caractéristiques: la proximité de lieu, lI'intégration sociale de la caste et la mise en ceuvre
d’'une monnaie de change privée propre aux marchands-banquiers.

Mais il est une condition qui, quoique implicitement contenue dans ces trois thémes,
mérite une attention particuliere: La non-circulation des monnaies de change.

On ne peut concevoir la lettre de change comme un moyen de réglement
transmissible de porteur a porteur comme le sont par exemple les espéces. Cette
nouvelle caractéristique nécessiterait une méthode inusitée jusqu’alors : la procédure
d’endossement “ . En effet, la formalité d’endos et donc la libre transmissibilité ne se
répandra de maniére significative qu’a la fin du xVI° siecle.

43
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Elle était pourtant connue et pratiquée depuis au moins 1537 a Anvers * ou elle
n’était pas sans poser probléme puisque, si elle rendait possible la transférabilité du titre,
elle obligeait le nouveau créancier a prendre a son compte, dés ce moment, le risque
d’insolvabilité du débiteur.

Elle se développa cependant en Europe du Nord. Mais, |a bas, 'age des Bourses se
préparait déja a supplanter I'age des Foires.

Au contraire, les marchands-banquiers italiens, dominants a I'époque, s’opposérent a
sa mise en ceuvre pendant longtemps et méme a la fin du XVI~ siécle la résistance a
cette innovation se poursuivit. Au XVIIe siecle encore, Venise linterdisait. De Roover
propose d’expliquer ce comportement d’'une double maniére °

Tout d’abord, sur le plan juridique, la transmissibilité des créances nécessitait que les
droits du porteur soient développés au détriment des droits du créancier. Or, une telle
occurrence n’apparaitra qu’au xvi® siécle.

Mais surtout, le bénéficiaire de la lettre de change est un correspondant du donneur
tout comme le tiré I'est du tireur ; la confiance est donc la condition impérative de la
stabilité de I'opération.

Au contraire, en introduisant des tiers, “la pratique de I'endossement trouble les
relations de correspondance auxquels les marchands italiens surtout attachent
grand prix“ .

Autrement dit, le refus de “greffer” la technique d’endossement sur I'opération de
change par lettre résulte, fort probablement, de la volonté d’'une caste de conserver une
situation de monopole sur 'opération en évitant la présence de personnages intempestifs
qui échapperaient a son contréle.

Le change par lettre doit rester une “opération fermée” pour permettre la stabilité et la
permanence de “I'enrichissement” et c’est pour cette bonne raison que la monnaie de
change ne doit jamais circuler.

1-5- Une stabilité qui n’est pas un équilibre de marché :

L'existence d'une offre et dune demande de monnaie, la fixation d’'un cours de la
monnaie de change, l'alternance entre périodes de largesse (“larghezza”) et d’étroitesse
(“strettezza”) marquant un état de concurrence, semblerait indiquer ici la mise en ceuvre
d'un véritable marché des changes et qui plus est, un marché des changes caractérisé
par une tendance durable a I'équilibre.
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Tout semble en effet, se passer comme si le modéle du commissaire-priseur
walrasien se développait autour du consul de la nation florentine (ou plus tard, du
chancelier nommé par la seigneurie de Génes).

En fait, cette appréciation semble tout a fait contestable en ce sens qu’elle se fonde
sur lutilisation de catégories de [I'économie contemporaine qui ne sont pas
nécessairement adaptées a I'analyse du systéme financier médiéval.

En premier lieu, on peut contester la place généralement octroyée aux situations de
“larghezza ” et de “strettezza” et 'analyse de marché qui en découle (par exemple chez R
de Roover ) *® Ces deux concepts traduisent effectivement un état de concurrence pour
la liquidité. La largesse exprime la concurrence du coté des offreurs (les donneurs du
change par lettre), alors que I'étroitesse indique la concurrence du cété des demandeurs
(les preneurs ).

Cet état de concurrence est le fruit de plusieurs éléments : il résulte en particulier du
volume des transactions commerciales qui influence la création des traites, mais
également de la rareté relative des espéces et de la politique d’emprunt des souverains.
Dans le cadre du change par lettre .

“Lalargesse et I'étroitesse désignent donc I’état en un lieu des offres
réciproques de remises de la part des donneurs et de traites de la part des
preneurs pour les autres lieux de change*

48
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Cela ne signifie pas pour autant que I'on se trouve en présence d’'un mécanisme de
marché car les notions de “larghezza” et “strettezza” ne rendent pas compte du niveau
des cours mais seulement de leurs variations.

C'est ce que nous allons tenter de montrer a travers I'exemple des relations entre
Medinadel Campo et Lyon. Si I'on raisonne en terme de “larghezza” et “strettezza”, il
semble évident que le moyen de dégager un profit consiste a tirer des lettres de change
ou il y a "larghezza" et donner la ou I'étroitesse domine.

Dans le cas de Médina del Campo, I'étroitesse est fréquente car les exportateurs de
laine vers Florence tirent des traites pour anticiper la réalisation de leurs ventes. Par
contre, la largesse n'apparait que de maniere intermittente, lors du débarquement de
métaux venus d'Amérique Latine. Au contraire a Lyon, c'est la largesse qui domine.

On sait que le gain par art provient du fait que le marchand-banquier gagne de
maniére slre en donnant successivement en deux lieux différents. Dans notre exemple,
I'étroitesse a Médina del Campo et la largesse a Lyon ne peuvent expliquer le gain
systématique.

En effet, si cette situation est favorable au marchand-banquier qui donne a Médina
puisque le nombre de préteurs de fonds est limité, elle ne l'est plus a Lyon car le métal y
est abondant. Par conséquent, si I'on ne se référe qu'aux phénomeénes de largesse et
d'étroitesse pour expliquer le gain systématique, on se trompe puisque, alors, le fait de
donner sur les deux places va annuler ce gain.

Boyer-Xambeu M.T, Deleplace.G, Gillard.L : "Monnaie privée et pouvoir des princes". Ed du CNRS. Paris. 1986. P 193.

9
Idem : P 194.
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La possibilité d'un gain existe cependant, mais il devient aléatoire puisqu'il procede
des anticipations de changements sur au moins l'une des places (par exemple une
brusque largesse sur Médina). Mais alors, il s'agit d'un gain aléatoire et non plus
systématique.

En conséquence, on peut interpréter I'existence d'une largesse et d'une étroitesse
comme un élément permettant une variation des cours sans que I'écart systématique
entre le certain et l'incertain, base de I'enrichissement par art soit structurellement modifié.

Le gain (ou la perte) liés a la spéculation sont possibles. lls sont liés aux anticipations
concernant la largesse et I'étroitesse sur chaque place. Les marchands-banquiers ne
l'ignorent pas: il n'est que de voir les tentatives des marchands-banquiers lyonnais pour
susciter I'étroitesse sur leur propre place.

Cependant, il ne s'agit que de gains exceptionnels. L'origine du gain systématique est
ailleurs, dans un écart structurel entre certain et incertain qui ne laisse pas de place aux
mécanismes de la concurrence. Le gain obtenu par le change par lettre ne résulte donc
pas d’une activité spéculative mais d’'une donnée structurelle aux transactions.

Expliquer que I'écart entre le certain et l'incertain génére presque toujours un gain
. . 50 . . "
suppose un autre mécanisme - qui va rendre compte de la disparité permanente des
niveaux.

A partir de 13, largesse et étroitesse gardent leur place mais seulement pour expliquer
les mouvements spéculatifs qui aboutissent aux variations de cours sur une méme place.
lls ne diront rien quant a I'écart structurel des cours entre deux places.

Il est intéressant de constater d'ailleurs, qu'un phénomeéne similaire jouera dans les

. . 51 . 5 .

bourses du capitalisme marchand = ou I'on pourra opposer un "profit 1" largement garanti
a un "profit 2"essentiellement aléatoire.

On peut donc considérer le systtme de change par lettre comme largement
autonome au regard de ces différents “états de marché”. Cela est d'autant plus vrai qu'en
second lieu, le cours du change n’est pas le résultat d'un mouvement symétrique entre les
fonctions d’offre et de demande *

C’est ce que montrent Boyer, Deleplace et Gillard * en prenant I'exemple de la
cotation de I'’écu de marc en maravédis. L’écu de marc étant monnaie de change, peut-on
dire que son cours particulier est le résultat d’'un état spécifique de l'offre et de la
demande de maravédis ?

Une réponse positive signifierait que I'on peut définir des fonctions d’offre et de
demande de maravédis contre écu de marc qui indiquerait le lien entre les quantités et le

50
Cfinfra. 1-2.

51
Cf. infra. Chapitre Il. I° Partie.

52
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cours. Or, selon ces auteurs, trois obstacles se dressent devant cette possibilité :

Tout d’abord, la séquence des opérations oblige a distinguer les changes échus sur la
Foire et les changes contractés sur cette méme Foire. Les cours des changes échus
ayant été arrétés sur la Foire castillane deux mois auparavant, le conto ne les
influence pas. Par contre, les changes échus influencent le conto puisque le
marchand-banquier ayant opéré une remise sur Lyon cherche maintenant un retour et
donc souhaite se procurer des maravédis.

Le niveau du cours pour lequel il va voter prend donc en compte sa décision. Mais cela
fait simplement correspondre une quantité et un prix. Ce n’est donc pas une fonction de
demande mais tout au plus un point-prix valable pour une période donnée.

A la suite de cela, le vote détermine I'opinion commune des marchands-banquiers sur
le cours. Le mécanisme de cette fixation du cours est trés éloigné d'un mécanisme de
marché.

Seule une minorité des marchands-banquiers, choisie parmi les plus considérés de la
place, participe a ce vote. Mais celui-ci est exécutoire pour tous. Au sein des membres de
I'assemblée, une maijorité va se dégager, a laquelle chacun devra se rallier.

De telles regles d'organisation n'opposent donc pas offreurs et demandeurs autour
d'un prix flexible, mais expriment, tout au contraire, la maniére spécifique qu'a une caste
de réaliser des choix collectifs.

Dés lors que le vote est effectué, la quantité de maravédis demandée par le
marchand va dépendre du conto et rien ne justifie qu’elle soit identique a la quantité
demandée préalablement au choix de ce conto mais surtout, I'élément important, c’est
que cette demande ne peut plus agir sur le nouveau cours.

La situation du marchand-banquier correspond donc a une séquence irréversible et
ponctuelle entre un cours ex-post et un cours ex-ante et non une courbe de demande
continue dépendant d'un cours et agissant sur lui.

Il est un second obstacle tout aussi décisif. La symétrie entre I'offre et la demande ne
peut apparaitre car il n’existe pas de symétrie entre la position du donneur et celle du
preneur. Les changes échus a Lyon n’appellent pas pour leur preneur un retour, tout
simplement parce que “prendre” signifierait une perte aussi sire que “donner”
constitue un gain systématique, compte tenue de la structure du jeu (la supériorité du
certain sur l'incertain).

Enfin, en troisieme lieu, il semble difficile d’exprimer le conto en tant que systéme de
prix. En effet, la cotation de maniére bilatérale entre la Foire centrale et chacune des
places ne permet pas, par simple transitivité, de connaitre le cours du change entre
les deux places.

Autrement dit, connatftre le cours de I'’écu de marc en écus florentins et en maravédis ne
permet pas de savoir a quel taux se fera une transaction entre Médina del Campo et
Florence.

, . : oo . e .. .
L’espace économique construit a partir du XIll ™~ siécle autour de la Foire de change
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garantit donc a la caste qui en est maitre d’ceuvre, I'assurance d’'un gain permanent du
fait de la supériorité du certain sur lincertain mais aussi une stabilité financiére
remarquable par le fait de la faible transmissibilité des instrument de change et de crédit.

Ce n’est pas, en définitive, a des caractéristiques propres au marché, pris au sens
moderne, qu'il faut attribuer sa stabilité financiére a la Foire de change mais bien plutét a
ses procédures centralisées et réglementaires fruit des pratiques financiéres de la caste
des marchands-banquiers plus proche en cela de la “guilde médiévale” et de I'économie
corporative que du capitalisme individualiste et rationnel.

La speéculation n'est pas impossible, elle est méme pratiquée par les
marchands-banquiers, mais elle ne modifie en aucune maniére le fonctionnement de la
foire de change et a fortiori, elle ne favorise, a aucun moment, des ferments de
déséquilibre.

L’instabilité financiére, qui apparait de maniére pourtant récurrente a I'époque
médiévale, ne procéde pas de la forme particuliére de cet espace économique *

En réalité, c’est sa rencontre, en tant qu'espace économique "autogéré", avec un
espace politique en formation qui va précipiter la possibilit¢ de crises financiéres
dévastatrices.

Mais auparavant, il aura fallu montrer que cette mise en relation est aussi une
condition structurelle de la supériorité du certain sur I'incertain et donc de I'enrichissement
par art.

2- L’ARTICULATION ENTRE LES SPHERES ECONOMIQUE ET
POLITIQUE, CONDITION D’ENRICHISSEMENT MAIS FACTEUR DE
FRAGILITE FINANCIERE :

2-1- La précarité des instances étatiques et la premiére réciprocité entre
Princes et Marchands-Banquiers :

Alors que se développe une sphére marchande puissante, homogéne et centralisée, on

ne peut nulle réart encore parler d'instances étatiques au sens que cette expression aura a
. as 55

partir du XVIII~ siecle ™ .

Au XIII® siécle, pour prendre le cas du “ Royaume de France ", celui-ci ne déborde
guére I'lle de France et se heurte, outre les ambitions bourguignonnes, a la volonté
d’extension d’un espace national propre, au Nord, par '’Angleterre et au Sud, par I’Aragon
et la Castille.

L’espace européen est donc avant tout marqué par les tentatives conflictuelles de
chaque souverain pour étendre son territoire. Le champ politique de I'Europe médiévale

4
Dans I'ordre productif médiéval, 'économie rentiére est suffisamment forte en elle-méme. L’avénement du capitalisme marchand

modifiera cet état de fait. Cf. infra chapitre Il.

5
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C ey L. ) ey 56
est prioritairement caractéerisé par le morcellement, l'instabilité et la guerre

Ce processus de construction séculaire des nations n’est évidemment pas sans
conséquences financiéres et monétaires sur le plan intérieur comme au niveau européen.
C’est lui qui va faconner de maniére spécifique les relations entre I'espace politique et
I'espace économique, autrement dit les rapports entre le prince et le financier.

La premiére pierre permettant d’assurer la construction d’'un espace national
souverain, c’est la possibilité d’asseoir les dépenses royales afin de garantir les fidélités,
de maintenir le train de Cour, de pourvoir aux dépenses d’administration de police
intérieure et surtout de faire ou de préparer la guerre.

Il s’agit donc d’assurer les dépenses courantes du royaume, lesquelles sont ici, par
nature, largement imprévisibles. Les dépenses dinvestissement sont, en revanche,
inexistantes ce qui montre, s'il en était besoin, 'absence d’un Etat au sens moderne: le
territoire, c’est avant tout le domaine privé du prince.

La faiblesse de la centralisation politique s’illustre dans les formes du financement de
ces dépenses royales que nous allons, dans un premier temps recenser pour ensuite,
montrer la place obligée que vont y occuper les marchands-banquiers.

La recette élémentaire est, bien entendu, constituée par les “ressources ordinaires”
c’est a dire le droit d’'imposition directement issu des pratiques féodales a travers les
ressources du domaine, auquel il faut ajouter les droits de seigneuriage sur les monnaies
dont l'importance sera déterminante pour expliciter les rapports entre princes et
marchands

Les ressources du domaine vont, a partir du X11i€ siecle se tarir progressivement car
l'état permanent de guerre oblige les souverains a procéder, au profit des
marchands-banquiers a des opérations d’aliénation % s considérables, qu'au xvi® siécle,
on peut considérer, pour prendre 'exemple de la France, que le domaine royal n’existe
plus.

Les “ressources extraordinaires” correspondent aux taxes sur la circulation des
marchandises évaluées au prorata de la transaction. Ces taxes qui forment, dans la
plupart des pays, I'essentiel des ressources fiscales, vont souvent étre affermées au profit
des créanciers du souverain >

Les ressources fiscales sont insuffisantes eu égard aux dépenses royales. Le recours
a 'emprunt s’aveére par conséquent inévitable.

, e s e 7 “ Rl
Au début du XIII™ siécle, les monarques utilisent fréquemment les “emprunts forcés
mais ceux-ci, outre qu’ils ne portent jamais intérét, n'ont qu’'une trés faible garantie de

56
L’appareil du pouvoir, lui-méme, est morcelé. Cf. Fourquet.F : « L'idéal historique » . Recherches 14 - N° 1074. 1973. P 36-37.
57
Cf. supra. 2-2.
8
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59
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remboursement. Fort peu populaires ~ , on le devine, parmi les villes et les marchands, ils
rencontrent de multiples résistances.

Aussi vont-ils progressivement s’estomper au profit de “I'emprunt anonyme". Celui-ci
est I'occasion de I'’émission de titres cessibles d’un cours et d’un taux de rendement
variables.

Outre la volonté des monarques de mobiliser des petits capitaux sans emploi, ces
. L. . . 61
titres sont évidemment abondamment souscrits par les marchands-banquiers

Enfin, compte tenu du faible crédit dont jouissent les dettes royales, la question de la
garantie, sur laquelle nous reviendrons, se trouve posée de maniére cruciale.

Le remboursement de la dette dépend trop souvent du bon vouloir de monarque.
Pire, la succession royale est méme rarement redevable des engagements du
prédécesseur.

L’émission de “titres de rente” pallie ces difficultés puisqu’elle organise I'abandon de
certains revenus royaux a des municipalités ou des particuliers. C’est la Couronne
d’Espagne qui, au XIV® siecle innove dans ce domaine. La « Casa de Ia
Contratacion”émet des titres accordés d’abord aux nobles en échange de services
(“mercades”) puis aux marchands sous la forme des “juros" ®2

Dans le méme ordre d’idée, on peut assimiler a cette technique, I'ensemble des
opérations de “consolidation” qui consistent a transformer les créances en aliénation de
capital avec faculté de rachat par le monarque et a son gré.

Outre qu’elles servent un intérét inférieur a celui de la créance, elles donnent lieu le
plus souvent a une forte dévalorisation du capital.

Aussi, cette “banqueroute partielle” % nest la plupart du temps acceptée qu’en
dernier ressort et sous la menace, comme nous le verrons dans le cas de la crise
florentine de 1339-1346.

Cependant, la principale ressource en matiére d’emprunt se réalise a travers la
procédure de la “dette flottante” c’est a dire en sollicitant des crédits de court terme
auprés des marchands-banquiers toscans avec un remboursement du débit en foire de
change.

De tels emprunts sont souscrits a des taux trés élevés et ne sont prorogeables que
dans des conditions plus draconiennes encore. lls impliquent d’autre part, la plupart du
temps, I'assignation sur ressources a venir et méme parfois 'engagement des biens de la
Couronne.

En définitive, la situation des finances publiques de la monarchie médiévale indique
60
Braudel.F: Op cité Tome Il. P 479.
61
Dickson.P.G.M: “The Financial Revolution of Public Credit. Mac Millan. 1967. P 247 et suivantes.
62
Ruiz.P.M: “El siglo de los Genoveses en Castilla (1528-1627)" Madrid .1971.
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Ibid : P 90.

protégé en vertu de la loi du droit d'auteur.



PREMIEREPARTIE : NATURE DE LA FRAGILITEFINANCIERE DANS LES ORDRES PRODUCTIFS
CORPORATIFS ET MARCHANDS :

bien ou sont parvenues les relations du prince débiteur et du marchand-banquier
créancier. C’est le premier terme d’une réciprocité qui va conduire a la fragilité financiére.

En effet, le remboursement de la dette du souverain offre les garanties les plus
ténues et donc les risques les plus périlleux et I'on peut alors se demander a bon droit,
quelles raisons poussent les financiers italiens, si avisés par ailleurs, a contracter avec
une probabilité si élevée de préter a “fonds perdus” alors méme que le monopole du
change par lettre leur assure un gain substantiel et garanti ?

Les opérations monétaires des souverains en liaison avec celles des marchands-
banquiers peuvent nous en donner la clef car il apparaitra que la condition
d’enrichissement par art pour I'un, procéde indirectement de la pratique médiévale du
seigneuriage, par l'autre.

2-2- Les conséquences du pouvoir régalien sur la monnaie :

La construction progressive des espaces nationaux signifie la tendance vers une gestion
centralisée du territoire : elle implique I'affirmation de ce pouvoir a travers la gestion
interne et externe de la monnaie.

Dans ce cadre également, la monnaie publique ne pourra pas ignorer la présence
des monnaies privées fruits de l'activité des marchands-banquiers. De cette inévitable
coopération va résulter, a la fois un gain pour les deux acteurs mais aussi la possibilité
d’une fragilité financiére.

Sur le plan intérieur, la premiére prérogative du souverain concerne la frappe des
. 64 . s 3 . . .
monnaies  car il est entendu que “si la nature fait les métaux, le Roi seul fait Ila
monnaie”.

Elle est la chose du prince comme I'est son domaine et c’est a travers ce principe que
I'organisation et le monopce>le de la frappee monétaire se mettent en place dans tous les
royaumes d’Europe du XIII™ siécle au XV~ siecle.

Les opérations de frappe sont effectuées par des institutions spécifiques comme les
Hétels des Monnaies en France. Ces opérations de frappe font I'objet d’'une “traite”
laquelle doit étre comprise comme la différence entre la valeur du poids de métal non
frappé et la valeur des espéces frappées.

Cette traite qui correspond au codt de la frappe se compose des frais de “brassage”
lies a la fabrication et des droits de “seigneuriage”, recette ordinaire du monarque dont
nous allons bientdt voir I'importance décisive pour notre analyse. Il suffit de dire, pour
l'instant, que ces droits forment la matiére essentielle des Edits Royaux, mais aussi la
principale ressource du souverain.

A partir de |a, peut se mettre en place la définition des espéces nationales comme
" y T 65
unité de compte, c’est a dire annoncer " :

“L’emprise normalisatrice de I'institution, définissant un langage commun pour
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Favier.J : “Finance et fiscalité au bas Moyen-Age”. Sedes. Paris. 1971. P 365.
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Aglietta.M, Orléan.A : "La violence de la monnaie". PUF. Paris. 1982. P 44.
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tous les propriétaires de marchandises”.

Le comptage peut s’effectuer d’une triple maniére :

D’abord le comptage a poids. Le recours a une caractéristique pondérale exprime
toujours I'absence de confiance dans I'autorité monétaire.

Puis, le comptage par piéces ou I'opération du souverain consiste a établir
“lintrinséque” de la monnaie (en poids et qualité) en I'authentifiant de son sceau, ce
qui est la solution la plus satisfaisante pour les marchands parce que c’est la plus
sdre ... mais c’est aussi la plus rare.

Enfin, le comptage numéraire qui impose la quantité d’espéces nécessaire a la
réalisation des transactions. C’est |a l'institution d’'une convention dont les marchands
vont sans cesse s’émanciper en établissant des cours privés différents de ceux du
monarque, recours toujours possibles face aux tentatives fréquentes de changer la
valeur des espéces en procédant a des “mutations” dont la plus utilisée consiste en
“l'affaiblissement" de I'unité de compte, c’est a dire en une diminution du poids de
métal équivalent a cette unité de compte %

On comprend facilement, a partir de la, l'opposition irrémédiable entre la monnaie
publique et les monnaies de change privées en terme de stabilité. Sur le plan extérieur, il
s’agit pour le monarque de définir le cours légal des espéces étrangéres.

. - . - e .. . .

La regle générale dans chaque pays, jusqu'au milieu du XVI~ siécle, consiste a

déterminer la valeur de chaque espéce étrangére en fonction de son poids de métal et
indépendamment de sa valeur Iégale dans le pays d'émission.

Ce choix réduit cependant le montant du seigneuriage percu par le monarque et
provoque, de surcroit, une surcote implicite des espéces étrangéres.

Aussi, les maitres de monnaie chercheront-ils a éviter cette situation en préconisant
d'imposer a toutes espéces étrangéres une valeur intégrant la "traite" supportée dans leur
pays d'origine.

Une telle solution sera accompagnée de considérations de politique extérieure qui
rendront éminemment instable ce cours légal.

Ce type de choix réversible aboutit donc a la fixation de rapports monétaires
multiples, dépendants de régles variables selon les pays. Il y a donc un désordre
permanent en matiére de systéme de change.

Pour les marchands-banquiers, la seule solution pour rendre cohérente cette
multiplicité des niveaux de change sera la mise en relation des unités de compte a travers
le change par lettre, seule solution pour réaliser, dans de bonnes conditions, les
opérations de change internationales tout en s’émancipant de l'arbitraire monétaire des
souverains.

L’absence d’homogénéisation politique de I'espace européen au niveau des
systémes monétaires et les besoins intérieurs des monarques vont laisser une place pour
'existence d’espaces privés autonomes capables de tirer parti de cette différenciation

® sur ‘DOEYEE AR B PAEHTE BIhlE LB s HEA%EA LS dthe faradoxes du Seigneur de

Malestroit ». Turin. 1937. P 23.
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2-3- Enrichissement, Change et Seigneuriage : Le second terme de la
réciprocité.

Avant de définir le systéme que forme I'enrichissement, le change et le seigneuriage, il est
nécessaire de situer le cadre de la réflexion:

La spécificité du change par lettre tient au fait qu'’il permet le développement du
commerce européen sans que celui-ci ne subisse de contraintes de liquidité. Pour cela , le
marchand-banquier monopolise le transfert international de fonds sans transfert
concomitant d’espéces .

En tant que “donneur”, il s’engage pour le gain de change que I'opération lui procure:
C’est un change “per arte” , un “cambio per arte senza oggetto di mercatura” dit T.
Buoninsegni o

Techniquement, il s’agira d’'une opération de conversion en un lieu d’'une monnaie de
compte privée en la monnaie de compte générale de ce lieu.

L’opération correspond donc a un transfert d’'unités de compte territoriales, a partir
d’'une gestion privée de ces unités de compte et dans un but d’enrichissement “per arte”.
Au contraire, pour le négociant, c’est a dire le “preneur”, c’est un change forcé “solo per
commodo delle mercanzie” 08 . Son seul but est, dans cette opération, d’obtenir des unités
de compte territoriales reconnues dans son pays afin de socialiser un accroissement de
richesse qui ne I'était pas encore.

En fixant le cours légal des espéces nationales et celui des espéces étrangéres qui
circulent et en usant de ses droits de seigneuriage, le prince, sur le domaine qu’il contréle,
impose a la collectivité I'unité de compte territoriale sur laquelle va s’établir 'ensemble des
cours légaux.

Nous allons nous efforcer, a partir de 1a, de montrer que c’est cette gestion publique
du monnayage qui fonde la possibilité de gain permanent des marchands-banquiers.

Nous partirons de l'exemple tiré, par Boyer-Xambeu, Deleplace et Gillard, de
'ouvrage d’un contemporain des foires de Lyon, Jean Trenchant :

L’objet de la réflexion est de déterminer le gain ou la perte d’'un négociant lyonnais
“preneur” d’argent, qui tire une lettre de change sur Génes, selon laquelle le tiré paiera 64
sous génois par écu de marc.

Pour cela, on compare ce cours "au pair” de I'écu de marc a partir du cours légal de
'écu au soleil frangais a Génes. A Lyon, le cours légal de I'écu au soleil est de 46
sous-tournois. Si a Génes, il vaut 69 sous-génois alors un écu de marc de 45
sous-tournois va valoir a Génes

Si I'on tient compte des frais de conversion en espéces qui se montent a 1 1/2%, cela

67
Buoninsegni.T in Boyer-Xambeu M.T, Deleplace.G, Gillard.L : "Monnaie privée et pouvoir des princes". Ed du CNRS. Paris.
1986. P 240.

68
Idem. P 240.

protégé en vertu de la loi du droit d'auteur.



ORDRES PRODUCTIFS ET INSTABILITE DES MODES DE FINANCEMENT

porte le pair de I'écu de marc entre Lyon et Génes a 68 sous, 6 deniers 3/10.

La comparaison entre I'écu de marc et le sous-génois a été effectuée en prenant pour
base I'écu au soleil francais.

Que se passe-t-il si 'on choisit maintenant I'écu génois, monnaie qui circule en
France au cours de 1 écu de 68 sous-génois vaut 44 sous, 6 deniers tournois ? A Lyon, il
faut pour obtenir un écu de marc de 45 sous-tournois :

Soit, compte tenu de frais de conversion similaires : 69 sous, 9 deniers 6/10 génois.

Pourquoi, suite a cette modification, obtient-on une telle différence ? Pour apporter
une réponse a cette question, il est nécessaire d’introduire maintenant le seigneuriage.

En effet, le cours Iégal d’'une espéce est toujours supérieur a la valeur intrinséque de
cette espéce, dans le pays de frappe puisque le souverain est a méme d’user de son droit
de seigneuriage.

Par contre, le cours légal d’'une espéce étrangére est similaire a celui de sa valeur
intrinséque car le souverain n’étant pas a l'origine de la frappe de cette espéce, il n’en
percoit donc pas le seigneuriage.

En définitive, le seigneuriage surévalue I'espéce en son lieu de frappe (le cours légal
est supérieur a la valeur faciale) alors que celle ci est justement évaluée a I'étranger (a sa
valeur intrinséque).

Pour reprendre les exemples précédents, le taux de change de I'écu au soleil frangais
en écu génois est plus élevé a Lyon qu’a Génes :

46 sous tournois / 44,6 sous tournois = 1,0337 a Lyon.

69 sous génois / 68 sous génois = 1,0147 a Génes.

L’existence du seigneuriage implique I'absence d’'unité de taux de change c’est a dire
'absence d'unité du pair. Entre les deux pays concernés existent donc deux cours de
référence. Pour une monnaie de change donnée (I'écu de marc), le pair le plus faible est
avec I'espece du méme pays (I'écu au soleil), le plus élevé avec I'espéce du pays vers
lequel s’opére la remise (I'écu génois).

De ce dispositif, résulte une conséquence essentielle: I'enrichissement “par art” peut
donc s’effectuer au pair et la supériorité du certain sur l'incertain ne dépend plus, dans
l'aller et retour de I'opération de change par lettre, que du choix de cours de référence
différents.

On mesure ici combien est importante la différence de nature entre l'espace
économique et I'espace politique. C’est parce que le premier est global et le second
morcelé que I'enrichissement permanent et garanti des agents financiers devient possible.

L'inachévement, la faiblesse de I'un est la condition de la robustesse de I'autre. Le
droit de seigneuriage du monarque est la condition de I'enrichissement par art du
marchand-banquier. Dans ce second terme de réciprocité qui conditionne jusqu’'a
I'existence du marchand-banquier, I'élément de stabilité financiére I'emporte.

C’est en combinant maintenant 'ensemble des termes de cette réciprocité que nous

protégé en vertu de la loi du droit d'auteur.



PREMIEREPARTIE : NATURE DE LA FRAGILITEFINANCIERE DANS LES ORDRES PRODUCTIFS
CORPORATIFS ET MARCHANDS :

allons tenter de faire apparaitre la fragilit¢ du fondement financier de ce systéme, sa
structuration comme double-contrainte et la possibilité de dysfonctionnements financiers
majeurs qui peut en résulter.

2-4- Confrontations des espaces économique et politique: Systéme de
réciprocité et fragilité financiére.

Dans son premier terme, la réciprocité entre I'espace économique et I'espace politique va
s’ordonner autour d’'un fonctionnement cohérent et stable de la foire centrale. La caste de
marchands-banquiers disposant du monopole du change par lettre va permettre aux
négociants forains de réaliser socialement leur richesse acquise ailleurs en la
transformant en unités de compte nationales.

Cette opération de change “par art” va permettre I'enrichissement de la caste des
marchands-banquiers d’'une maniére spécifique, puisque ce gain posséde la
caractéristique d’étre a la fois stable et permanent .

Il est d’abord rendu possible par la structure méme de la foire centrale de change qui
tout en étant un lieu de transactions, n’en est pas pour autant, comme nous l'avons déja
vu, un marché au sens contemporain du terme.

Mais cet enrichissement résulte également d’une dispositif particulier quoique
involontaire qui engage les souverainetés politiques en formation et l'intérét du groupe
des marchands-banquiers dans sa qualité d’opérateur international.

En effet, I'attribut monétaire essentiel du pouvoir politique encore a I'état d’ébauche,
c’est la possibilité, a travers son activité de monnayage des espéces et de définition des
unités de compte territoriales, de tirer profit de ses droits de seigneuriage.

Introduisant des cours de référence différents, la pratique du seigneuriage va fonder
la permanence de la supériorité du certain sur I'incertain, facteur primordial de la garantie
de l'enrichissement “par art” dans le cadre du monopole de validation des monnaies
étrangéres dont disposent les marchands-banquiers.

Ce premier terme de la relation entre I'espace économique et I'espace politique peut
étre compris comme un élément fondamental de la stabilité financiére des foires de
change. Ici, les besoins propres de I'espace politique doivent étre pergus comme une
condition de la stabilité de ce premier terme.

I N'en va pas de méme pour ce qui est du second terme de cette réciprocité.
L’attribut de I'espace politique sur un territoire européen morcelé, c’est la guerre intérieure
et surtout extérieure, c’est I'inachévement " Deés lors, la constitution politique du
territoire, c’est avant tout la prise du pouvoir par les monarchies nationales.

Les ressources fiscales sont insuffisantes et au surplus mal maitrisées. Le recours
aux mutations monétaires et a toute la panoplie des différents types d’emprunts s’avére
une nécessité vitale pour le souverain.
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Ce qui correspondra a la notion de rente ou de « profit | » utilisées ultérieurement. Cf infra chapitre II.

70
Braudel.F : Op.cité P 489.

Copyright CHASSAING Jacques et Université Lumiére - Lyon 2 - 2004.Ce document est 45



ORDRES PRODUCTIFS ET INSTABILITE DES MODES DE FINANCEMENT

Aussi va-t-il solliciter les principaux propriétaires du capital financier : les marchands-
banquiers. Ceux-ci ne peuvent que se soumetire et accepter des risques prohibitifs
qgu’occasionnent pour eux ces crédits douteux et les promesses souvent si peu crédibles
qui y sont associées.

Dés lors, les deux termes de la réciprocité se fondent comme double-contrainte. C’est

d’ailleurs ce que décrit, au fond, Yves Renouart dans son étude sur les hommes d’affaire

du Moyen Age .
“ Quand les compagnies ont acquis une certaine puissance, les princes font
appel a elles pour les aider dans la gestion de leurs finances et pour leur
emprunter des fonds. Une compagnie ne peut refuser de préter a des princes qui
sont susceptibles, par représailles, de I'expulser de leurs Etats ou elle a
accumulé des créances, ou le commerce est profitable et le devient davantage
avec les privileges qu’ils lui promettent et lui concedent. Or, si, comme il arrive
souvent, les princes ne se font pas scrupule d’étre malhonnétes, les sommes
prétées sont pratiquement perdues. Le drame des sociétés commerciales
consistait, déja, aux Xll € et XIV € siecles, dans la nécessité d’aventurer
sciemment des capitaux en les prétant a des clients peu solvables pour pouvoir
continuer atravailler. »

Son enrichissement par art se trouvant étre une “conséquence non voulue” du
mécanisme de seigneuriage, le marchand-banquier ne peut refuser un prét, méme
aventureux, a celui auquel il doit indirectement son gain.

Prendre le risque de préter au souverain, c’est obtenir un "ticket d'accés” et garantir
le droit d’exercice du change par art. Refuser , c’est en perdre irrémédiablement le
bénéfice.

Aussi , le marchand-banquier doit-il sortir de son lieu de stabilité , la foire de change
pour s’aventurer sur le terrain incertain de la finance publique .

Nous pouvons alors présenter la double relation qui unit 'espace politique et I'espace
économique comme un systéme général de réciprocité " La crise financiére doit dés lors
se comprendre comme le résultat de ce “double-bind” qu’assume en toute conscience le
marchand-banquier :

S il ne préte pas, 'impossibilité d’exercer son Art le guette.
Mais s’il préte, la probabilité de faillite devient forte.
La double contrainte, ainsi énoncée, ouvre la possibilité endogéne de la crise en fondant

la fragilité financiére propre a l'ordre productif médiéval. Il reste que des facteurs
contingents doivent entrer en scéne pour que ce possible se réalise.

Cest ce nceud gordien, se resserrant épisodiquement autour des
marchands-banquiers, que nous allons pouvoir mesurer concrétement a travers I'étude de
la « crise florentine » de 1339 a 1346.

71
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Document Il : Schéma général de la double-contrainte structurant la fragilité financiere de
l'ordre productif médiéval

-3- UNE CONSEQUENCE DE LA FRAGILITE FINANCIERE
MEDIEVALE : LA « CRISE FLORENTINE » (1339-1346) :

3-1- A l’origine de la puissance des Compagnies florentines :

La prospérité des compagnies florentines est fondée sur trois activités complémentaires :
le commerce, I'industrie et la banque.

»;r - ) e LY . LY Ve
En tant qu’inland city’, Florence se trouve au XIV~ siécle, particulierement adaptée
au commerce par terre, sdr et régulier, a une époque ou le commerce maritime est rendu
difficile et souvent méme impossible.

Cette puissance commerciale, se concrétisant dans l'importance des marchands
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florentins lors des foires de Champagne, est étroitement liée au développement des
industries de transformation de la laine. Le prestige de ses tissus fait de Florence le
centre productif essentiel en Europe comme l'indique J. Bernard =,
« L’étoffe qui venait du Nord et était liée aux marchés méditerranéens, donne vie
a l'industrie italienne, spécialement celle de Florence. Cela sous deux aspects.
Premierement, le travail de I’étoffe ‘I’art de Calimala » dont la bande rouge
assurait un prestige au moins égal a celui des étoffes flamandes. Deuxiemement,
c’était les manufactures d’étoffe, « I'art de la laine » qui recevaient les matieres
premieres d’Espagne, d’Afrique du Nord et surtout d’Angleterre puisque les
Italiens, depuis le début du XIV € siécle dominaient le commerce anglais de la
laine »
Enfin, on I'a déja noté, les marchands-banquiers florentins dominent la fonction bancaire
en Europe a travers le monopole sur les opérations de change par lettre ™ , Forganisation
des foires centrales de change et les services de préts aux différentes aires territoriales
de souveraineté.

Cette puissance économique doit se comprendre en liaison avec des conditions
politiques spécifiques. Depuis le xin® siécle, en financant la croisade victorieuse de
Charles d’Anjou (1265-1268) qui fait d’eux selon Villani, les “Colonnes de la Chrétienté”,
les financiers toscans ont contracté une alliance politique et militaire internationale
décisive pour I'expansion de leurs affaires :

« L’alliance politique qui lie ensemble les Florentins, le Prince d’Anjou, le Pape et

les Guelfes, donne une impulsion décisive a ces sociétés dans les commerce, la

banque et I'industrie ».
En outre, sur le plan organisationnel, le XIVE siecle va marquer un tournant qui ne se
démentira pas, y compris, ce qui est remarquable, pendant la tourmente financiére des
années 40. En 1326, les jeunes Compagnies, tirant I'expérience d’une concurrence
acharnée qui a conduit I'économie florentine au bord du désastre a la suite de la faillite de
la plus ancienne et la plus puissante des compagnies, celle des Scali, décident de sceller
une alliance qui constitue le groupe commercial et financier le plus puissant d’Europe. Les
comparaisons proposées par E.Miller " sont explicites a ce sujet :

« En 1318, le capital des Bardi était de 875638 Florins, c’est a dire autour de

130000 £, au moment ou le revenu ordinaire de la couronne d’Angleterre se

S “The cloth which came from the north, and was linked in this way to the markets of the Mediterranean, gave life to the Italian
industry, especially that of Florence. There were two aspects to this. Firstly there was the finishing of cloth, the “arte di Calimala”
whose red band assured the product of a prestige at least equal to that of sealed and bordered Flemish cloth; secondly there was
cloth manufacture, the “Arte dellalana” which received its raw material from Spain, northern Africa and above all England, for the
Italians early in the fourteen century dominated the trade in English wool.” in Bernard. J: "Trade and Finance in the Middle Ages" in

Cipolla.C.M : "The Fontana economic History of Europe: The Middle Age". Ed Cipolla. New York. 1971. P 285.
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Braudel.F: Op.cité P 91. T Il et Volpi.R: « Le modeéle italien et sa diffusion. Mille ans de destruction créatrice. Université du
littoral-Céte d’Opale. L. RIl. Document de travail n° 61. Février 2003. P 25.

5
« The political alliance which tied together the Florentines, the prince of Anjou, the Pope and the Guelf, gave the
decisive impetus to this societies in commerce, banking and industry ». Idem. P296.
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montait seulement a 30000 £ »

On le voit, comme insiste souvent Villani : 7 les Compagnies f/grentines valent bien un
royaume”. Une telle puissance sera, dans le premier tiers du XIV ™~ siécle, a l'origine d’une
accumulation inouie de profit.

En effet, si 'on songe que les dépbts regus percoivent un intérét fixe de I'ordre de 7 a
8 % I'an, que les non-associés touchent entre 6 et 10% et que les mémes compagnies
prétent a des taux compris entre 7 et 15 % aux résidents mais jusqu'a 30% aux
emprunteurs étrangers, on peut mesurer I'exceptionnelle situation des compagnies
florentines. E.Miller estime qu’entre 1318 et 1324, leur taux de profit fluctue entre 14 et 20
% par an ", Enfin, de maniére synthétique, F.Seurot " rend compte de la hiérarchie des
priorités en matiére de profit lorsqu’il écrit :
“ Or il est vrai que chronologiquement [...] I'implantation des compagnies
florentines en Angleterre dérive de leur activité bancaire laquelle a relancé et sur
une toute autre échelle, leur activité de commerce international. Les importations
de laine anglaise n’étaient pas la cause mais la conséquence des crédits que
faisaient les compagnies italiennes au roi d’Angleterre [...] Leur désir de placer
ces sommes les a poussé a chercher un emprunteur qui pourraient les
rembourser a la fois en marchandises et en monnaie. Les grandes compagnies
ne sont pas des commercants qui font de la banque mais des banquiers qui font
du commerce ».
Ce sont donc des groupes commerciaux et financiers qui dominent I'espace économique
et s’inscrivent activement dans I'espace politique européen. lls sont au fait de leur
puissance au XIVE sigcle et c’est pourtant ce siécle qui sera, pour eux, 'age de leur ruine
a travers les crises financiéres les plus violentes de I'époque médiévale.

3-2- La fragilité anglaise des compagnies florentines :

Au regard de I'Europe continentale et notamment de I'Europe du Sud, I'Angleterre reste
une région économiquement archaique. Pratiquant peu le commerce international,
dépourvue de manufactures, I'économie est dominée par des guildes artisanales
disposant d’une situation de monopole " Les propriétaires fonciers anglais vont préférer
traiter avec les marchands-forains italiens grace auxquels ils disposent des biens de luxe
continentaux, tout en leur permettant d’écouler leur production lainiére.

76

“In 1318, the capital of the Bardi was 875,638 Florins, worth about £.130,000, at the time when the ordinary income of English
crown was only £.30,000 “ in Miller. E : "Government Economic Policies and Public Finance» in Cipolla.C.M: " The Fontana
Economic History of Europe: The middle Age". Ed Cipolla. New York. 1971. P 310.
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Idem : p311.
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Seurot Francois : « Les crises bancaires en Italie au Moyen Age : Un essai d’application de la théorie de Minsky-Kindleberger »
CREDES. Université de Nancy 2. P 14. Voir aussi Renouard.Y : "Les hommes d’affaires italiens du Moyen-Age". A.Colin .1968.
Paris. P 179.« Dans I'ensemble, il apparait que les bénéfices des compagnies étaient plus grands dans le commerce international

que dans le commerce local et plus grands dans le commerce de I'argent que dans celui des marchandises.”
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Goldsmith.R.N: « Pre modern Financial Systems. A Historical Comparative Study”. Cambridge University Press. 1987. P 171.
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D’autre part, le royaume, espace politique en formation connait un état de guerre
permanent. Ces besoins financiers le poussent donc a convertir les traditionnelles
obligations d’allégeance personnelle en contributions monétaires, comme |'exprime
G.Sapori 5.

« On introduisit de bonne heure la taxation de la propriété mobiliere et
immobiliére ; la capitation et la dime ; la perception des droits de justice ; les
droits d'exportation. Cependant, lorsque les Bardi et les Peruzzi entrérent en
Angleterre, la majeure partie de ces ressources étaient asséchées."”
C’est donc pour les nécessités impérieuses de financement de son déficit public croissant
et pour assurer la protection puis I'extension de son espace politique que la souveraineté
anglaise va accueillir les Compagnies florentines en leur offrant, a la fois, son soutien
contre le protectionnisme hostile de la municipalité de Londres et des guildes d’artisans
mais aussi de fortes garanties hypothécaires en matiéres mobiliéres et immobiliéres
comme contrepartie aux préts consentis.

Cette situation nouvelle introduit une forte instabilité politique et sociale interne dont
chaque partenaire (ou adversaire) va chercher a profiter. Ainsi, lorsqu’en 1303, Edouard I°
promulgue la "Charta Mercatoria " qui offre le monopole du commerce extérieur aux
Florentins, c’est une révolte des barons qu’il doit combattre.

Au contraire, quand cette Charte est momentanément abolie, en 1326, ce sont les
magasins des Bardi qui sont détruits par les guildes londoniennes.

On doit ajouter que le recours au crédit sur le plan intérieur est difficile compte tenu
du contexte religieux. Aussi, parait-il plus aisé au monarque de se tourner vers les
marchands-banquiers italiens dont on a vu précédemment I'habileté a masquer l'intérét
derriére les opérations internationales de change et a maintenir les fondements solides
d’'une économie de rente.

Dans ce cas dailleurs, I'opération financiére va se combiner avec une opération
commerciale spécifique destinée a I'industrie florentine, puisque o
« Les capitaux et les intéréts ne quittaient pas I'lle sous forme monétaire mais
étaient convertis en toison des moutons locaux trés renommeés pour l'industrie
du draps »
Ici encore, a l'origine de la domination du marchand-banquier, nous retrouvons a la fois le
différentiel productif ® entre régions d’Europe et le morcellement de son espace politique.

“Si introdussero di buon’ora la tassazione della proprieta immobiliare e della mobiliare; la capitazione e decimazione ; la
riscossione dei diritti di giustizzia ; i dazi di esportazione. Al tempo, pero, in cui i Bardi e i Peruzzi entrarono in Inghilterra, la maggior
parte di tali cespiti si erano dissecati”.In Sapori.G : "La crisi delle compagnie mercantili dei Bardi e dei Peruzzi" .Bibliotheca storica
toscana. Firenze .1926. P 14.

1
“...capitali di ritorno e interessi non uscivano dallisola in moneta , ma eran convertiti nei bei velli dei rinomati montoni locali per

'industria dei drappi...”. Idem : P 21.

82
Carlo Cipolla insiste sur cet aspect. in Cipolla C.M : « Il governo della moneta a Firenze e Milano nei secoli XIV-XVI » Bologne. Il
Mulino. 1990.
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Mais c’est en acceptant les risques contenus dans les rapports avec cet espace qu'il
peut mettre en ceuvre sa fonction centrale: celle du change par art. G.Sapori * en date
trés précisément le début et les caractéristiques :

"A l'origine, les préts au secteur privé commencerent avec le crédit de £.10 en
date du 8 juin 1313 a Roger de Morteyn, évéque de Bath et de Wells. Sporadiques
au début, les documents de méme nature devinrent de plus en plus nombreux »
Il faut ajouter, ici, que la situation des marchands-banquiers florentins est singuliérement
avantageuse de ce point de vue, grace aux priviléges royaux qui leur sont accordés.

En effet, outre la reconduction, en 1329, du monopole du commerce extérieur a leur
profit y compris les revenus issus des droits de douane, les Bardi obtiennent, en 1332, les
revenus de la frappe des monnaies de Cornouailles (le sequin) contrélant méme les clefs
de I'Estampille Royale. lls disposent donc, fait étonnant, d’'un droit de seigneuriage privé
sur une monnaie publique.

On mesure l'importance de ce fait lorsqu’on se souvient que la condition de gain du
change par art résulte précisément de la pratique du seigneuriage.

Avec le couronnement du roi Edouard Il en 1327, les questions de souveraineté se
poursuivent et méme s’amplifient. La frontiére écossaise est peu sire, en outre 'Ecosse
bénéficie du soutien du roi de France Philippe de Valois dont le droit au tréne est contesté
par le méme Edouard Il

Il sS’ensuivra le projet d’'invasion de la France a partir des Flandres dont on sait qu’il
sera le prodrome de la “Guerre de Cent Ans”

Les premiers préparatifs du débarquement de 1338 nécessitent le soutien de la
finance florentine pour se procurer les armes, payer les mercenaires, contracter des
alliances et renforcer les fidélités. Le colt est, a tous niveaux, élevé pour le royaume 8 :

"On avait a peine terminé d'évaluer le crédit total des Bardi pour la guerre avec
I'Ecosse qui se montait a £.12235 et a £.11732 pour les Peruzzi, que rapidement,
le débit du souverain monta respectivement a 62000 et 35000, pendant que les
versements continuaient et que se multipliaient les contrats pour des
subventions futures. On ne savait pas méme comment payer le capital et les
intéréts : c'est que tous les revenus étaient désormais engageés et les
tergiversations des fonctionnaires menacaient d'arréter la grande machine de
I'armée en formation »

Le remboursement du capital et des intéréts est, en fait, précisé puisque celui-ci est
d’abord gagé sur les impdts a valoir et effectué en laine, charge aux marchands-

83
“Il ricordo dei prestiti a privati si inizia col credito di Ist.10 date I'8 giugno 1313 a Roger de Morteyn il vescovo di Bath e Wells (...)

Sporadici da principio , i documenti di igual natura divengono via via pit numerosi ...” Ibid : P 39.

84
“ Erano appena finiti i conti per riconoscere il credito totale dei Bardi per la guerra di Scozia ammontava a Ist 12235 e quello dei

Peruzzi a Ist 11732, che subito il debito del sovrano sali rispettivamente a 62000 e a 35000, mentre i versamenti continuavano e si
moltiplicavano i contratti per sovvenzioni future. Neppure si sapeva piu con quali mezzi pagare capitali e interessi: che tutti i proventi
erano ormai impegnati e le tergiversazioni dei funzionari minacciavano di arrestare la grande macchina dell’esercito in formazione.”
Ibid : P 53.
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banquiers florentins de les vendre en terre flamande.

Malheureusement pour le roi et pour ses financiers, la laine (extorquée au parlement
de Londres et aux monastéres anglais) ne parvient que pour une faible partie en
Flandres. L’'armée anglaise se trouve donc bloquée sur la plage d’Anvers pendant prés
d’'un an, occasionnant de nouveaux emprunts, gages, cette fois, sur les biens propres de
la Couronne, ce qui constituent évidemment la garantie ultime.

Face a I'échec militaire et financier, le roi, par son décret du 6 mai 1339, suspend
provisoirement le paiement des créances qui lui sont présentées tout en assurant les
Florentins d’'un remboursement ultérieur en arguant de la victoire d'une prochaine
campagne effectivement lancée le 9 mars 1340.

Ne pouvant plus éviter de préter, compte tenu des risques encourus, les Florentins
viennent a nouveau au secours du roi, ce que va refuser de faire pour sa part le
Parlement de Londres précipitant ainsi, le second échec. Face a I'hostilité populaire a
I'égard des Toscans, Edouard Ill, usant de son pouvoir royal, devra s'engager par
diverses mesures dilatoires, sur la voie de la suspension effective sinon “de jure” du
remboursement des emprunts contractés.

En premier lieu, en 1342, le souverain anglais va emprisonner les dirigeants des
filiales anglaises des Bardi et des Peruzzi sous I'accusation de malversations (ils auraient
vendu de la laine de second ordre au prix de la laine de premiére qualité aux
représentants anglais de la Sainte-Croix). Cet excellent prétexte est ensuite le préambule
a la mise en place d’'une commission royale chargée d’établir le montant du débit royal a
I'égard des compagnies florentines.

Le montant de I'estimation, ridiculement faible, ne fait évidemment aucun doute et le
roi s’engage a émettre au profit des Bardi une "spezie di cambiale de Ist 23.082,s3,d10
1/2". Si 'on admet les données proposées par I'historiographe Villani, contemporain de
I'événement, il semble que la dette anglaise puisse étre évaluée, auprés des seuls Bardi a
900000 fiorini d’oro *° .

Si I'on sait qu’a cette époque, la livre sterling oscille entre 5,6 a 6,5 fiorini d’oro, on
peut donc évaluer la dette royale a I'égard des Bardi entre 138.461 et 160.714 Livres
sterling. Par conséquent, on peut dire que le souverain s’engage dans la seule promesse
d’un remboursement avoisinant les 15% de la somme .

Les difficultés des Florentins ne sont pourtant pas terminées puisque créanciers du
roi, ils en sont aussi partiellement débiteurs. En effet, a partir de 1343 et jusqu’en 1345, ils
se sont engagés a lever I'imp6t a la fois comme contrepartie des préts au roi, mais
également afin d’assurer le revenu ordinaire du souverain.

C’est cette opération non effectuée, compte tenu de limportance des débits du
souverain, que va saisir le roi pour emprisonner a nouveau les Florentins qui seront
rachetés par les compagnies pour la somme de 18000 livres sterling, somme assez

Laquelle ne sera pas honorée effectivement avant 1357.

protégé en vertu de la loi du droit d'auteur.



PREMIEREPARTIE : NATURE DE LA FRAGILITEFINANCIERE DANS LES ORDRES PRODUCTIFS
CORPORATIFS ET MARCHANDS :

proche des engagements royaux pour solde de tout compte. Les promesses échangées
ensuite, de part et d’autre, resteront lettre morte comme l'indique G.Sapori &
" Promesses et pactes du Roi et des Bardi furent vains. Ni le Roi n'honorant plus
son débit a partir de 1348, ni les marchands qui exigeaient leur solde, ne
débourserent plus un seul denier".
C’est donc bien contraints par un systéme de réciprocité aussi incontournable que fragile
sur le plan financier, obligeant les marchands-banquiers florentins a sortir de leur espace
économique afin de garantir I'enrichissement par art, que ceux-ci vont devoir passer sous
les fourches caudines de la monarchie anglaise. Mais c’est la confrontation avec leur
propre espace politique national qui va de maniéere définitive précipiter les compagnies
florentines d’une fragilité financiére inhérente a leur position vers une crise financiére
destructrice.

3-3- De la fragilité financiéere florentine a la “Crisi Communale” :

Les pertes exceptionnelles occasionnées par I'aventure anglaise n’auraient probablement
pas suffit a provoquer la crise financiére dans la cité florentine car la structure des
compagnies bénéficiait d’'une confiance tout a fait robuste de la part des déposants
florentins et étrangers. En effet, les profits réalisés sur le plan international étaient
réinvestis hors de la Compagnie mais sur le territoire de la République de Florence.

Tout d’abord, l'essentiel des emprunts publics de la Cité, considérés comme
particulierement sirs, était souscrit par les hommes d’affaires des Compagnies. Mais
surtout, ils achetaient ou faisaient construire de somptueux palais dans la Cité et se
procuraient des biens-fonds dans la région, ce qui faisait d’eux les principaux propriétaires
fonciers et immobiliers du lieu.

Cette stratégie d’acquisition possédait un double avantage :

En premier lieu, 'importance du capital ainsi immobilisé et les ressources stables qu’il
procurait, étaient aux yeux des déposants une garantie solide susceptible d’agir
comme contrepartie réelle d’'opérations financiéres internationales fortement risquées
dans un contexte ou la seule possibilité de réaliser ses titres, pour le porteur, restait la
compagnie émettrice 8

Ensuite, cette ostentation, que le mécénat amplifiait, correspondait a une conversion
des bénéfices réalisés en une richesse évaluée et reconnue socialement comme

1z . 89

élément de puissance

“ Le public florentin, en considérant les nombreux immeubles des associés d’'une
Compagnie dont il savait gqu’ils étaient responsables sur toute leur fortune des
fgg%mem a‘t‘t.ip%l ‘?{f‘ I"SQB adP{%ﬂoatgnﬁ% F‘EQ2&%&@5‘5'&@%&.%%2%@%‘59 ?&E{‘Pﬁqﬁfmam. che
bmandafono il spldo del loro, shorsarano piu.un solo de aro n Sapori. "La crisi.delle compagnie m rcaTMdF Bardi e dei

enerices feur servaien 6 eg)arer SUVEHLX bereYi Ces P He. (F5n eurs
Peruzzi" .Bibliotheca storica toscana. Flrenz 1926. P
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L’avénement d’ordre productif nouveau, le capitalisme va modifier cet état de fait.
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Renouard.Y : "Les hommes d’affaires italiens du Moyen-Age". A.Colin .1968. Paris. P 181.
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Compagnies la confiance du public sur laguelle la vie des plus grandes
Compagnies reposait presque exclusivement”.
La confiance était, en effet, nécessaire puisque les Compagnies proposaient a leurs
clients I'ouverture de dépdts a vue tout en sachant bien que les engagements contractés
en excédaient le montant.

On le voit, I'enchevétrement de I'espace économique des Compagnies dans I'espace
territorial et politique de leur cité impliquait que la stabilité de leur gain soit conditionnée
par la garantie de l'intégrité de I'espace politique local. C’est justement cet élément qui va
bientot faire défaut *° .

En effet, a partir de 1332, la nécessité de garantir son existence commerciale et
d’assurer I'négémonie sur les transactions, oblige Florence a adhérer a la “Lega di
Lombardia” contre Louis de Baviére et ses alliés italiens qui menacent d’étendre I'autorité
de I'empire dans leur zone d’influence traditionnelle.

La prise de Lucca par Mastinodella Scala en 1336, plonge, une nouvelle fois,
Florence dans la guerre. La direction des opérations militaires est immédiatement prise en
charge par les financiers eux-mémes, Ridolfo de Bardi et Simone Peruzzi, car comme
I'exprime G.Sapori :
« Les sociétés avaient pris le controle de la campagne militaire parce qu'elles
avaient compris que, dans l'aventure qui commencait, leur destin était lié au sort
des armes ; la possibilité de victoire étant a son tour la condition pour dépenser
un immense capital dans I'équipement des troupes". **
La République, outre 'augmentation de I'imposition, s’endette auprés des Compagnies:
Celles-ci offrent un prét de 100000 fiorino d’oro que leur consortium s’engage a prélever
sur leur propre capital pour un tiers ; les deux autres tiers étant recueillis auprés des
citoyens florentins, ceux-ci ayant le choix d’'une garantie sur les gabelles ou simplement
sur la Compagnie elle-méme.

Les emprunts suivants seront effectués sous forme d’adjudications (en général
remportées par un consortium) avec remboursement a valoir sur les recettes fiscales
futures de la République. L’importance du niveau de I'emprunt oblige alors les
Compagnies a utiliser I'essentiel des dépbts de la clientéle "sui campi di battagl" comme
le dira Villani.

En 1338, la guerre a déja colté a Florence 600000 fiorini d’oro. C’est ce moment, la
République étant exsangue, que son alliée Venise, choisit pour faire défection. Le 24 juin
1339, la signature d’'une paix “ sforzata e non volontaria” devient alors inévitable. Si I'on
considére, au méme moment, la situation des armées anglaises en Flandres on peut, a
bon droit, considérer que les Compagnies florentines viennent de perdre deux guerres.

90
Villani.G : « Nuova Cronica ». TomoSecondo. Libro 11. Biblioteca Tematica. ClassiciDellaLetteraturaltaliana. P 185-187.

o « Le Societa avevano adunque preteso il controllo sulla campagna militare , perché avevan compreso che ,
nell’avventura che si iniziativa , il loro destino era legato alla sorte delle armi , essendo a sua volta la vittoria in rapporto
colla possibilita di spendere capitali immensi nel mantenimento delle truppe” In Sapori.G : "La crisi delle compagnie
mercantili dei Bardi e dei Peruzzi" .Bibliotheca storica toscana. Firenze. 1926. P 108.

54 Copyright CHASSAING Jacques et Université Lumiére - Lyon 2 - 2004.Ce document est



PREMIEREPARTIE : NATURE DE LA FRAGILITEFINANCIERE DANS LES ORDRES PRODUCTIFS
CORPORATIFS ET MARCHANDS :

Cela se traduit, sur le plan commercial, par une rupture quasi-totale du transit
terrestre vers 'Europe du Nord, d’autant plus préjudiciable que les représailles financieres
contre Venise, empéchent dés lors, I'utilisation des voies maritimes.

En 1340, les Compagnies n’ont plus les moyens extérieurs de faire face a leurs
engagements.

Mais il demeure leur puissance politique et économique a I'intérieur de la cité. C’est la
raison pour laquelle les Bardi entrainant quelques autres compagnies vont tenter
d'imposer aux autorités un moratoire sur les dettes et probablement un changement
d’alliance, qui alignant la République sur I'empire, efface d’un trait de plume les créances
souscrites par les anciens alliés.

Cette premiére conjuration des Bardi, comptant s’appuyer sur une population réduite,
pour ses classes les plus pauvres, a la famine, va cependant échouer *  Toutes les
Compagnies n'ont cependant pas participé a cette conjuration armée. Mieux, les Peruzzi
siégent au gouvernement.

Mais la chute des Bardi signifiant leur propre chute, la solidarité forcée qui les lie, sur
le plan des affaires, depuis 1326, va se confirmer, sur le plan politique, par la faiblesse de
la répression que la République exercera contre les conjurés. La fin de la guerre est
'occasion pour Mastinodella Scala de proposer a Florence et a Pise I'acquisition de
Lucques, objet initial du conflit.

Dans la situation qui est la sienne, la cité ne peut se permettre cette acquisition. Mais
elle ne peut non plus envisager que Pise, I'ennemi principal de Florence, qui lui éte déja
'usage du commerce maritime, lui dénie également tout commerce terrestre =,

"La chute de Lucques dans les mains de Pise aurait contrarié le trafic sur les
Alpes et sur mer et mis sous controle un des derniers flux d'importation et
d'exportation. C'était la ruine des 200 producteurs de laine et la famine pour les
30.000 travailleurs qu'ils occupaient.”
La guerre contre Pise est alors inévitable. La ville dirigée cette fois-ci par "Venti Cittadini
sulla guerra di Pisa’ a la téte desquels se trouvent les Peruzzi, s’engage dans celle-ci en
Juillet 1341. Cette situation préoccupante inquiéte maintenant les déposants ainsi que les
autres créanciers. C’est pourquoi, dés cette époque, certaines compagnies, au premier
rang desquelles les Peruzzi commencent a réaliser une partie de leurs biens immobiliers
au profit de leurs créanciers les plus impatients.

C’est ce qui permet, dans un premier temps, de maintenir la confiance, notamment
celle des créanciers étrangers au premier rang desquels les princes napolitains, et
d’éviter toute forme de panique.

Cependant, si les grandes compagnies financiéres évitent le pire, il n’en est pas de
méme des artisans florentins. Les préts de court terme qui leur sont proposés

92
Becker.M: “A Study of Political Failure:The Florentine Magnates (1280-1343)” Medieval Studies. N°18. 1956. P 246-308.

93
“La cadutta di Lucca in mano dei Pisani avrebbe intercettato ai traffici la via degli Appennini e la via del mare, e posto sotto il
controllo altrui flusso della superstite importazione e della esportazione . Era la rovina delle 200 botteghe di lanaioli e la fame dei

30000 lavoranti che esse occupavano” In ldem : P 131.
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habituellement par les Compagnies ne peuvent étre poursuivis ¥ Les artisans sans
disponibilités se retrouvent sans garanties face aux tiers. Les premiéres faillites peuvent
alors commencer. Si elles ne sont pas encore financiéres, elles expriment bien cependant
I'incapacité d'un secteur financier affaibli, de faire face a ses opérations coutumieres.

La chute de Lucques dans les mains de Pise est évidemment catastrophique pour
Florence, d’autant que ses alliés traditionnels, les Guelfes, prennent leur distance. C’est
alors la fuite en avant sur le plan politique. La Seigneurie de Florence entame des
pourparlers avec Louis de Baviére et les Gibelins.

Cette démarche imprudente est immédiatement condamnée par les banquiers
florentins. Cela déclenche pourtant le désastre : les créanciers napolitains, les plus
importants, exigent que I'on honore leurs créances. Les protestations de loyauté des
banquiers se multiplient ®.

« Mais il était désormais trop tard : I'alarme venue des Napolitains, s'était
diffusée auprés des créanciers de toute I'ltalie et de I'étranger ; et aux énormes
requétes, il n'était malheureusement possible de répondre que par un refus.”
C’est alors I'ensemble des créanciers qui se précipitent aux guichets des banques. Face a
cette panique, les compagnies moyennes, sans soutien des plus grandes ni des autorités
de la cité occupées a protéger celles-ci, sont les premiéres réduites a la faillite.

Les créances qu'elles détiennent les unes sur les autres déclenchent un processus
de faillite en chaine qui entraine les compagnies dell’Antella, Cocchi, Perondoli,
Bonnacorsi, Corsini, Da Uzzano et Castellani.

Les grandes compagnies comprennent dés lors qu’en I'absence d’un fait nouveau,
elles ne seront plus exonérées de l'obligation de mettre leurs livres de compte a la
disposition des créditeurs. Ce fait nouveau se produit le 8 septembre 1342, lorsque
'armée impose la tyrannie de Gualtieri di Brienne “Duca d’ Atene” nommé “seigneurie a

vie”.

Mais I'espoir d’'un moratoire est de courte durée puisque “ la Signoria” annonce le 20
novembre I'annulation de la dette publique que les compagnies ont, les premiéres,

D g . , . sis s 96
contribué a financer : Publiquement, I'autorité de la Cité déclare sa banqueroute

L’incapacité de la SignoriadelDuca d’Atene face a la crise contribue a sa disgrace le 3
aolt 1343. L’instabilité politique qui en résulte pousse les Bardi a la solution désespérée
d’'imposer par la force un “gouvernement des Magnats” (24 et 25 septembre 1343) qui
leur éviterait la faillite en refusant les créances des citoyens florentins.

94
Sée.H: “ Les origines du capitalisme moderne. Esquisse historique” Chapitre Ill: “Les manifestations du capitalisme a Florence”.
Armand Colin. 1926. P 210.

5
"Ma era ormai troppo tardi : I'allarme mosso dal Napoletano, si era diffuso fra i crediteri di tutta Italia e dell’estero; e alle ingenti
richieste non si pote, purtroppo, rispondere che con rifiuti.” In Sapori.G : "Una parentesi ghibellina nella politica guelfa di Firenze"
.Rivista delle Biblioteche e degli Archivi. Firenze. 1924. P 237-242.

Najemy.M.Y: “Guild Republicanism in Trecento Florence: The Success and Ultimate Failure of corporate Politics” American
Historical review. N°84. 1979. P 53-71.
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L’échec politique de cette nouvelle insurrection signifie alors pour les compagnies
limpossibilité d’échapper au désastre financier. La série de faillites de grandes
compagnies est inaugurée par les Peruzzi. Le 27 octobre 1343 est prise l'initiative de mise
en faillite. A la demande des créanciers un syndic de faillite est mis en place par la
Commune qui examine les comptes de la Société des Peruzzi.

L’essentiel de l'actif de la compagnie n’est plus constitué que des créances sur
I'Angleterre, la France, la Sicile et d’autres parties du monde : celles-ci sont évidemment,
pour la majeure partie, irrécouvrables dans un terme convenable.

Pour le reste, I'actif a déja été réalisé pour éviter le rush qui frappait les autres
compagnies. Il est remarquable que le syndic de faillite ne dise mot de I'existence des
créances sur la Commune.

Cest non seulement un excellent moyen de ne pas [limpliquer dans les
remboursements fatalement exigés par des créanciers privés aux abois, mais c’est aussi
le moyen de rendre responsable de la ruine des Peruzzi, 'ensemble des Couronnes
étrangeres.

Plus puissante, la Compagnie des Bardi va survivre jusqu’en 1346. Assaillie de toutes
parts a partir de 1344, elle va adopter une stratégie qu’elle maintiendra jusqu’a la fin :
tenter de repousser les échéances sans jamais dénoncer la créance. Dans le méme
temps, elle va s’efforcer de liquider progressivement son patrimoine immobilier qu’elle a
encore fort important.

Mais, dans cette situation de crise aigué, I'offre immobiliére est mal regue : la
préférence pour la liquidité étant a son comble empéche la réalisation des biens
immobiliers et entraine leur dépréciation, ce qui va enclencher un processus de crise
immobiliére induit de la raréfaction de I'argent .
"Quand les compagnies commenceérent, avant la faillite a offrir progressivement
leurs biens, la raréfaction de I'argent, conséquence des nombreux dérangements
survenus depuis lors, avaient déja rendu délicates les possibilités d'acquisition ;
guand on glissa vers la faillite, I'offre précipitée de maisons et de propriétés, trop
abondante par rapport au niveau de la demande, accentua encore la dépréciation
des biens immobiliers."

L’échec est patent : au premier jour de 1346, la faillite de la principale Compagnie

florentine est officielle.

3-4- La spécificité d’une crise financiére médiévale:

La transmission de la crise financiére a I'économie florentine se caractérise par plusieurs
dimensions importantes: Banqueroutes publiques, runs et paniques financiéres puis
faillites en chaine des Compagnies contribuent d’abord a limiter de maniére drastique la

“ Quando le compagnie cominciarono,prima di fallire , a offrire con una certa calma in vendita i lore beni , la rarefazione del
denaro , conseguente ai numerosi dissesti sino ad allora avvenuti, aveva gia sopravalutato la capacita di acquisto del contante ;
quando si guinse al fallimento , I'offerta precipitosa delle case e dei poderi , abbondantissima di fronte alla esiguita della domanda ,
accentud ancora il deprezzamento degli immobili. ». In Sapori.G :"La crisi delle compagnie mercantili dei Bardi e dei Peruzzi"

.Bibliotheca storica toscana. Firenze .1926. P 176.
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présence de la Cité dans le cadre du commerce international.

De plus, coupant le crédit en méme temps que les débouchés, aux corporations
artisanales, elles précipitent la faillite des ateliers de tissage et de confection, principales
industries florentines, ce qui est a l'origine du chdbmage et de la famine parmi le “popolo
minuto” *° . Leffet sur les prix est également remarquable. L’analyse laisse apparaitre, en
effet, une dualité entre actifs et biens de consommation qui semble étre une réelle
spécificité de la crise financiére médiévale :

En premier lieu, actifs réels, productifs et financiers sont brutalement dévalués. Le
non-paiement des engagements publics, les moratoires sur les dettes, la consolidation
des titres de créances représentent une déflation des actifs dont nous avons montré plus
haut qu’elle pouvait atteindre 85% du capital souscrit, du moins dans le cas anglais.

La faillite des artisans florentins et la liquidation de leurs entreprises laisse penser,
quoique l'on ne posséde pas de chiffres a ce sujet, que la dépréciation des actifs
industriels est également la régle. On sait que c’est également le cas pour le patrimoine
immobilier et foncier détenu par les compagnies. Si la dépréciation des actifs ne souléve
pas de probléme théorique spécifique, il n’en est pas de méme en ce qui concerne le
mouvement du prix des biens de consommation courante % . Si I'on considére ces
graphiques - ci-dessous - proposés par C de la Ronciére, il semble, qu’en ce domaine, les
années 40 soient marquées par une hausse des prix assez importante. Au surplus, il est
également clair que cela constitue une réelle rupture de tendance.

De la Ronciére y voit surtout des raisons liées a des phénoménes d’ordre
démographique et en premier lieu, le résultat de I'évolution du nombre de consommateurs
100 . Sans sous-estimer cette hypothése, il semble possible d’en proposer une autre qui
aurait 'avantage de prendre en compte le séisme financier que la cité florentine est en
train de subir.

Il faut d’abord rappeler un contexte monétaire florentin marqué par le plurimétallisme
et I'existence d’une phase de diminution de change or/argent Ty partir de 1332 et
jusqu'en 1350 1% résultant d'un affaiblissement de I'offre relative de métal blanc. La phase
marquée par la crise financiére est, on I'a vu, une période ou la “ préférence pour la
liquidité ” va croissant en fonction de la montée du risque.

Conformément a la loi de Gresham, dans une situation de change favorable a I'argent
, cette monnaie est fortement thésaurisée au point que, si I'on en croit Villani, on ne trouve

98
Rodolico.N : « Il popolo minuto : Note di storia fiorentina (1343-1378) » Biblioteca Toscana. 1968. P 128.

9
Ronciére (Charles de la ) : "Florence, centre économique régional au XIV° siécle. Le marché des denrées de premiére

nécessité a Florence et dans sa campagne et les conditions de vie des salariés. 1320 - 1380". Thésesoutenue a Aix. 1976. P 513.

100
Idem :P 518.

101
Ibid: P 489.

102
Ibid: P 490.
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a Florence en aolt 1345 “ nulla moneta d’ argento , se non la moneta de quattrini ” 108
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Document IV- Evolution des prix a Florence entre 1290 et 1370 (Indice 100 : année 1330)

Source : « Ronciére (Charles de la) :« Florence, centre économique régional au XIV°
siecle. Le marché des denrées de premiere nécessité a Florence et dans sa campagne et
les conditions de vie des salariés. 1320-1380. These soutenue a Aix . 1976. P 51.

Dés lors, la monnaie d'or, le florin se trouve frappée d'une si forte dépréciation
relative que les prix-or ne peuvent que s’accroitre méme par rapport aux biens de
consommation d’'usage courant. Cette inflation, ou la monnaie n’est qu’une courroie de
transmission, semble donc bien plutdt trouver sa source dans un brusque mouvement
ascendant de la préférence pour la liquidité (ici I'espéce - argent) résultant de la fuite
devant la montée d’une fragilité financiére majeure.

Enfin, il importe de prendre en compte -parce qu’il contribue dans d’autres ordres

103
Cipolla.C.M: “Il fiorino e il quattrino. La politica monetaria a Firenze nel ‘300 ». Il Mulino. Bologna. 1972.
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productifs @ modeler la fragilité financiére- un élément de réflexion récurrent concernant
toutes les crises financiéres : Quelle est la nature de 'action publique visant a rétablir la
stabilité une fois la crise engagée ?

La réponse a cette question, en ce qui concerne la Signoria de Florence, présente
trois caractéristiques majeures.

Tout d’abord, 'activité juridique de I'administration prend une dimension procéduriére
trés prononcée. Le but recherché, si 'on en croit A.Sapori, semble, en définitive, de
repousser aussi longtemps que possible les exigences des créanciers tant florentins
gu’étrangers. Au fond, cette solution, c’est de rendre plus complexe toute solution 104

"Lalégislation sur la faillite dans I'espace de trois ans retourna au statu quo
antérieur, et les changements survenus pendant cette période, en derniere
analyse, obtiendront le résultat pratiqgue de rendre plus compliquée et plus
longue, larésolution de la question des faillites, au lieu d'y apporter un reméde."
La seconde action, prenant en compte la diversité des créanciers, consiste a répondre a
chacun des groupes sociaux concernés de maniére spécifique. En ce qui concerne les
créanciers étrangers, la stratégie de la cité s’efforce de passer des compromis visant a
eviter les représailles commerciales déstabilisantes lorsque celles-ci sont prévisibles.

Concernant I'église, la solution dépend de la condition des créanciers a I'avantage
exclusif du haut clergé ; cette méme régle s’appliquera d’ailleurs rapidement a 'ensemble
des citoyens 109
"La seigneurie tint finalement une voie moyenne. Distinguant le bas clergé et les
grands ecclésiastiques ; opposant au premier, les rigueurs de la loi, cédant au
second, en tenant compte des délais qu'ils étaient susceptibles d'obtenir."
Enfin, le troisiéme type d’action — action sur I'Etat plus qu’action de I'Etat — est marqué par
des tentatives de modifier la forme des institutions de la cité dans un sens favorable aux
intéréts des principales compagnies. C’est le cas de la tyrannie du Duc d’Atene de la
premiére période, c’est aussi I'essence méme des deux conjurations ourdies par les Bardi
dans I'espoir d’instaurer un "Gouvernement des Magnats”".

Quelles que soient les actions entreprises, elles expriment un manque essentiel au
dispositif de la puissance publique qui doit aussi s’analyser comme élément permettant a
la fragilité financiére de se concrétiser comme crise: I'existence d’une banque publique
faisant, le cas échéant, office de “ préteur en dernier ressort ” : l'intervention de la
puissance publique en matiére financiére est tout au plus indirecte, “non-active ”
pourrait-on dire. C’est d’ailleurs sur ce point qu’insiste R.Romano "% en mettant 'accent
sur :

“ La legislazione fallimentare nello spazio di un triennio ritorno allo statu quo ante, ed mutamenti avvenuti in questo tempo
ebbero, in ultima analisi, il risultato pratico di rendere piu complicata e piu lunga, anziché di sveltire — come si pretendera- la
risoluzione delle quistioni fallimenti ”. In Sapori.G : "La crisi delle compagnie mercantili dei Bardi e dei Peruzzi" .Bibliotheca storica
toscana. Firenze .1926. P 204.

105
“ La signoria tenne, al solito, una via di mezzo. Distinse fra clero minuto e alti ecclesiastici ; oppose ai primi il rigor della legge,

cedé ai secondi, ai quali per altro chiese dilazioni finché poté ottenerne.” Idem : P199.
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"Le besoin de créer une structure bancaire plus compacte et plus solide que celle
simplement constituée d'une pluralité de banques privées, inévitablement plus
sensible aux violentes oscillations du marché."

Dans les conditions historiques médiévales, une telle exigence ne peut cependant étre
satisfaite car cela impliquerait un changement décisif de la nature méme de la
souveraineté : passer de la propriété du Prince ou d’une oligarchie régnante a une forme
moderne de I'Etat présentant les traits essentiels d’'un véritable service public.

A partir de 13, il semble maintenant possible de proposer une présentation du
processus et des séquences de la crise médiévale qu’il faut interpréter en liaison étroite
avec la fragilité financiére d’'un systéme de réciprocité construit comme double-contrainte.
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Document V : Conséquence de la fragilité financiere médiévale : la crise financiére

6
" Il bisogno di creare una struttura bancaria piu compatta e piu solida di quella che pud essere semplicemente costituita dalla
pluralita delle banche private, inevitabilemente piu sensibili alle violente oscillazioni di mercato .” In Romano. R : "L’ltalia nella crisi
del XIV Secolo". Nuova Rivista Storica. Roma. 1966. P 586.
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médiévale et ses séquences

CONCLUSION : LA DOUBLE-CONTRAINTE FINANCIERE MEDIEVALE
ET LA CRISE FLORENTINE

A l'évidence, cette crise n’est pas de nature commerciale méme si les profits
commerciaux des compagnies s’étaient réduits avant les difficultés en Angleterre " Elle
n’est pas non plus le résultat du hasard ou d’un ensemble d’erreurs de gestion ou de
fautes politiques 108

Le processus de la crise financiére démontre, de la part des deux principaux acteurs,
la volonté de préserver les fondements du systéme de réciprocité déja évoqué % Mais
'ouverture de la crise exprime, au contraire, la dislocation de ce systéme et 'abandon de
leur solidarité obligée.

Sa racine résulte bien d’'une fragilité financiére issue de la disjonction entre I'espace
politique et I'espace économique qui fonctionne pour le marchand-banquier comme une
. y . 110
double contrainte. C’est au fond ce que conclut G.Sapori

"Je crois avoir de cette fagon, élargi le cadre de la faillite des Bardi et des Peruzzi
et avoir fait la preuve de la maniére dont doit étre pensée dans son ensemble, la
catastrophe bancaire de Florence dans la décennie 1340-1350. Cela est arrivé
pendant que se développaient deux grands phénomeénes historiques : la crise de
la monarchie féodale anglaise, laguelle était en retard par rapport aux monarchies
du continent ; et la crise du systéme politique communal a Florence qui se
poursuivait sous la forme du Principat.”
Cela permet d’envisager la nature de la fragilit¢ financiere corporative comme
double-contrainte car si on ne peut bien entendu penser que cette disjonction soit
permanente, il est de fait que le rythme de chacune des deux configurations,
I'économique et la politique, n'est pas le méme. Celui du marchand-banquier est construit
sur la stabilité de son espace ; celui du souverain est fait d'impondérable : Quoique non
permanente, la disjonction est donc toujours éminemment probable méme si la
conjonction exprime le nécessaire.

7
Hunt Edwin: « The medieval Super- Companies: A study of the Peruzzi Company of Florence” Cambridge University Pres.
Cambridge. 1994. In Seurot Op Cit. P 13.

Lane F, Mueller R: « Money and Banking in Medieval and Renaissance Venice” Vol. | “Coins and Money of Account” Baltimore.
Johns Hopkins University Press. P 453 in Seurot Op Cit. P 14.

109
L’apparent “esprit bourgeois” du marchand-banquier est surtout un “esprit rentier’ qui ne souhaite en rien remettre en cause un

cadre dont il tire finalement avantage. Cf. Sombart.W: « Le bourgeois » Edition Payot. Paris. 1913 . P 111-112.

0
“Credo di avere in tal modo allargato il quadro del fallimenti dei Bardi e dei Peruzzi, e di avere offerto un saggio di come deve
essere pensata nel suo insieme la catastrofe bancaria di Firenze nel decennio dal 1340 al 1350. Essa avvene mentre si svolgeno
due grandi fenomeni storici : la crisi della monarchia feudale inglese , la quale era in ritardo rispetto alle monarchie del continente ; e

la crisi del sistema politico communale in Firenze che avviava verso la forma del Principato. » Idem : P 206.
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C’est d’autant plus vrai que I'ouverture de plus en plus grande d’'un espace politique a
'espace économique, tout en étant une opportunité de gain croissant, est en méme
temps, une accentuation de la probabilité du désastre justement parce qu’elle approfondit,
de maniére inévitable comme double-contrainte, le terme instable de la réciprocité en
réduisant, en méme temps, les possibilités de désengagement des acteurs.
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Document VI : La structure de double contrainte du systeme de réciprocité médiéval
engendre un processus de fragilité financiere

Pour ce qui concerne la Compagnie elle-méme, sa structure organisationnelle est
conforme aux normes médiévales de la corporation : L’homme d’affaire florentin du début
du XIV® siecle nest pas encore le “bourgeois calviniste” fait de rationalité et
d’individualisme que décrira cing siécles plus tard Max Weber.

Pour reprendre la terminologie de F.Tonnies, la Compagnie florentine est plus une
13 H 111 b 13 }] 112 r ’ .
Gemeinschaft =~ qu’une “Gesellschaft . Les conséquences en sont alors évidentes :
la division des risques n’est pas un concept pensable pour une Compagnie dont le coeur
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est la famille élargie.

Une telle structure, bien adaptée aux espaces stables, sait mal résister aux tempétes
. La faillite d’'un seul correspondant est potentiellement la faillite de I'ensemble de la
Compagnie. De ce point de vue, la Compagnie florentine est bien telle que la nomme
Villani "™ un “colosso dia piedi di creta”.

Ce sera la modernité des successeurs florentins des Bardi et des Peruzzi, les Médicis
d’en tirer la lecon dans la mise en place des nouvelles formes de Compagnies B
« Ces firmes comme celles des Médicis ou celle de F.Datini de Prato furent
groupées en associations presque indépendantes dans lesquelles la famille
dominante prenait la meilleure part. Cette forme d’ organlsatlon limita le rlsque qui
avait conduit les compagnies florentines centralisées a leur chute au XIv €
siecle ».
Il faudra attendre le XVIIesiécIe, pour que ce processus connaisse une inflexion majeure
avec la généralisation des bourses de marchandises autant nécessaire pour drainer les
capitaux du commerce au loin que pour répondre aux inquiétudes du porteur de titres des
compagnies.

CHAPITRE Il : LA FRAGILITE FINANCIERE DU
CAPITALISME MARCHAND.

. e 'Y y 7 13 ”
* A partir du XVI~ siécle, le monde moderne s’ébauche, rompant avec les “temps longs
en apparence immuables, I'ére du changement s’empare progressivement des domaines
culturel, politique et économique.

C’est I'époque ou apparait l'individu dans son acception moderne, celui que Max
115 . ‘s N , Lo s . . 5 s gL
Weber ~ a mis en lumiére a travers I'une de ses caractéristiques historiques: "I'éthique
protestante" est 'un des vecteurs de “'esprit du capitalisme” naissant.

C’est aussi I'époque de la crise latente puis ouverte des légitimités traditionnelles.

111 .
Communauté.

112 o
Société.

13
Villani.G: Op.cité. Fondazione Pietro Bembo / Ugo Guanda. Editore in Parma. 1991. Edizione Elettronica del 28 ottobre 1997.

4 “These firms like the Medicis or that of F.Datini of Prato were grouping of almost independent association, in which the dominant
family held the greatest share. This form of organisation to a degree split up the risks which had led to the downfall of the centralised
Florentine companies in the fourteen century”. In Miller.E : "Government Economic Policies and Public Finance"in Cipolla.C.M :
"The Fontana Economic History of Europe: The Middle Age". Ed Cipolla. New York. 1971. P 319.

5
A travers I'émergence d’une rationalité en finalité. Cf. Weber. M : "L’éthique protestante et I'esprit du capitalisme". Plon.

Collection Agora. Paris. 1° édition francaise 1964.
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L’espace politique se modifie dans ses fondements : la souveraineté du Prince avance
trés lentement vers une conception de I'Etat présentant une dimension de service public ;
presque naturellement en Hollande, contractuellement en Grande-Bretagne, dans le
conflit ouvert en France.

De tels bouleversements ne sont pas sans lien avec les ruptures décisives qui
s’opérent dans I'organisation économique et particulierement dans la sphére commerciale
et financiére.

L’urbanisation intense, I'essor des productions et des transports, I'accroissement
démographique, 'amélioration des conditions de la consommation obligent le commerce
de gros a modifier progressivement le cadre de son activité, d’autant que les routes
océaniques prennent leur envol a I'Est puis a I'Ouest ; Le monde, hier clos, semble
désormais infini.

La structure de la foire permettait I'action de communautés organisées. Elle permet
mal I'ajustement fins-moyens d’une rationalité individuelle.

Au surplus, le canal des foires est trop épisodique. Aussi, tend-il a s’estomper pour
laisser place a des formes de transactions plus réguliéres et de plus grandes dimensions.
Débutant au XVIIe siecle, la mise en place des entrepbts et des magasins devient un
phénoméne général dans I'Europe du XVIII ™ siécle.

Non que la foire disparaisse, mais elle n’existe plus que comme une forme archaique
des échanges. Son maintien peut étre interprété comme le plus sir indice du retard

. . 116 L N . . . 117
économique  de la région ou elle subsiste. Si I'on en croit Braudel  :

“ Au-dela de 1622, cependant, aucune foire ne se situera plus au centre
obligatoire de la vie économique de I'Europe, pour en dominer I'ensemble. C’est
gu’Amsterdam qui n’est pas une vraie ville de foire, a commencé a affirmer son
réle, reprenant a son compte la supériorité antérieure d'Anvers, elle s’organise
comme une place permanente de commerce et d’argent.”
Si la prédominance de la “ville d’entrep6t” est assurée au xvin® siecle, le processus en
aura été long. Au départ du commerce de gros, il y a probablement une nécessité de
stockage pur et simple en liaison avec la lenteur des communications, la fragilité des
espaces politiques, lirrégularité et 'aléa des productions.

C’est probablement I'accroissement du trafic mais aussi sa meilleure régularité,
notamment a travers I'expansion commerciale vers I'Atlantique qui, par les volumes mis
en ceuvre, va dépasser le cadre du simple dépbt de marchandises pour s’engager dans la
voie du commerce de gros.

L’émergence et la généralisation de l'activité du négociant, disposant d’'une relative
autonomie individuelle de décision, est la condition premiére de I'apparition des Bourses.
Leurs premiéres formes se mettent en place autour de transactions portant sur les
marchandises et le change des monnaies. C Carriére ""® insiste sur son lien immédiat

116
Mais encore plus probablement comme I'expression du maintien de valeur communautaire plus que sociétaire.

117 e e
Braudel.F : "Civilisation matérielle, Economie et Capitalisme, XV - XVIII siécles". "Les Jeux de I'Echange " T2. A. Colin.
Paris. 1979. P 73.
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avec le commerce de gros en décrivant la Bourse de Marseille comme :

“ Une grande salle communicant par quatre portes avec le quai et ou sont
affichés les billets de départ des navires”.

. : . . e .. :

Le changement radical mis en place a Amsterdam au début du XVII~ siécle, C'est

'apparition d’'une Bourse des valeurs autonome par rapport aux autres activités. Son
N . ; ep 119 , . N

caractére est si spécifique que Braudel ~ peut I'assimiler a :

“ une foire de change qui ne s’interromprait pas ”

La continuité des transactions sur les titres de financement répond ainsi aux nécessités
nouvelles du commerce de longue distance, mais la forme que prennent ces transactions
reste marquée par ses origines issues de I'économie de rente post-médiévale.

Une telle transformation ne saurait étre cependant assimilée a une orientation vers le
marché tel qu’il sera modélisé au XIX® siecle. On ne peut interpréter ces changements
comme un saut de la foire vers le marché concurrentiel ; pendant longtemps en effet, la
bourse, comme les autres lieux de transactions, est traversée par les rapports de force
entre économie de rente et économie de marché. Elle restera longtemps un enjeu.

Au début de cette période, I'environnement demeure celui d’'une économie de rente
dont la rigidité laisse place, par épisodes de plus en plus fréquents, aux prémisses d’'un
marché bouillonnant et vite chaotique. Il faudra attendre la fin du XVIII™ siécle pour voir ce
marché I'emporter définitivement sur une économie de rente en plein déclin.

Mais c’est beaucoup plus tard que les bourses traditionnelles laisseront la place a de
véritables marchés financiers sans pourtant atteindre le statut de foyer essentiel du
financement de l'activité puisque longtemps la banque d’émission et de crédit s’avérera
une instance plus efficiente que le marché lui-méme. La fragilité financiére, dont il s’est
révelé porteur, limite trop la qualité des relations préteurs-emprunteurs 120

* Nous allons montrer que le cadre de la fragilité financiére du capitalisme marchand
s'inscrit dans cette opposition. La fragilité est ici différente de celle de I'ére médiévale. La
réciprocité entre I'espace politique et I'espace économique n'est plus la seule origine de
l'instabilité.

Cette cause n'a pas bien sir disparu, mais elle n'est plus dominante. Souvent I'Etat,
dans son paradoxe -garant de la sphére politique et de 'économie de rente- est a I'origine
de la mise en place d’'un marché chaotique comme nous le verrons pour les périodes
précédant les crises de 1672 et 1720. Cependant, cette action de I'Etat s’inscrit, de toute
fagon, dans un processus qui se propage déja dans I'espace économique comme les
situations de 1609 et 1636 nous le montreront.

Nous allons devoir expliciter le fait que les traits marquants de cette nouvelle période
sont les bouleversements internes de l'espace économique lui-méme. C'est a travers ce

Carriére. C : "Négociants marseillais au XVllle siécle". Albin Michel. Paris. 1973. P 165.

119 e e
Braudel.F : "Civilisation matérielle, Economie et Capitalisme, XV - XVIIl siecles ". "Les Jeux de 'Echange " T2. A. Colin.
Paris. 1979. P 80.

0
Cf infra. Deuxieme partie.
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121
C'est-a-dire dans un univers de certitude au sens ou I'était celui de la foire médiévale.

passage souvent douloureux d'une régulation par I'économie de rente, ne cessant pas, a
la régulation par le marché ne s’imposant pas, qu'il nous faut rechercher la nature
nouvelle de la fragilité financiére du capitalisme marchand.

Comprendre cette fragilité, en expliciter I'origine, nécessitera donc dans un premier
temps, d’analyser I'économie de rente jusqu’a sa déstructuration par I'économie de
marché naissante.

Le cadre de cette réflexion concernant le systéme financier propre au capitalisme
marchand peut se définir ainsi :

Le financement a partir de I'économie de rente ne peut plus s’effectuer de maniére
traditionnelle parce que les monopoles sont de plus en plus minés par la concurrence liée
a I'émergence, a travers les décombres des vieilles institutions médiévales, d’'un nouvel
acteur individualiste et rationnel.

L’économie de rente est déstabilisée par un espace politique en transition qui appelle,
pour ses besoins propres, a la naissance d'un marché sans offrir les capacités
régulatrices et juridiques efficaces aptes a remplacer les régles communautaires des
guildes tombées en désuétude.

Enfin -et cette modification est essentielle- le besoin de capital nécessaire pour
engager une compagnie dans le commerce au loin est incommensurable si on le rapporte
aux besoins médiévaux. Dés lors, capter largement I'épargne publique ne peut se réaliser
que si la liquidité des titres de propriétés est garantie.

A Florence au XIV® siécle, le déposants avait comme solution a son inqeuiétude le
seul retrait aux guichets de la compagnie. Avec la bourse d’Amsterdam au XVII~ siécle, le
porteur doit disposer de plus de liberté. D’autres agents, répondant a des anticipations
différentes des siennes, peuvent accepter d’acquérir son actif.

Finalement, il deviendra possible de valider I'hypothése selon laquelle l'activité
financiére se trouve soumise a une logique de double-contrainte. L’ancien mode de
financement n’est plus en mesure de fonctionner comme avant. |l faut alors
nécessairement s’ouvrir a un mode nouveau, celui d’'un marché, dont les caractéristiques

laissent pressentir qu’il ne peut pas ne pas fonder un cadre propice a la fragilité
financiére.

En effet, nous montrerons que ce cadre est avant tout marqué par une situation
fortement asymétrique sur le plan informationnel. Les acteurs ne peuvent plus fonder
leurs comportements et leurs décisions sur une logique de valeur ou une logique
institutionnelle propre a celle de la rente médiévale "#' s sont alors contraints de
s’adapter a une pure logique de prix c'est-a-dire une logique spéculaire donc finalement
mimétique.

La forte probabilité d’'un écart prix-valeur c'est-a-dire d’'une possibilité de surréaction
se trouve ainsi fondée comme source essentielle de la fragilité financiére.

Afin de préciser cette démarche, nous serons amené a distinguer deux types de
configurations marquant cette période : le modéle de bourse marchande dans lequel les

protégé en vertu de la loi du droit d'auteur.
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normes de marché émergent de linstitution elle-méme et dont la fragilitt ménent a des
runs ou des paniques et le modéle de marché financier en formation, en extériorité par
rapport aux institutions rentieres et dont les crises se caractérisent par des bulles a
caractére restreint.

A partir de |a, nous pourrons, a l'aide d'exemples historiques souvent empruntés a la
ville d'Amsterdam, premiére ville commerciale et financiére de I'époque, déterminer les
caractéristiques concrétes de la fragilité financiére du capitalisme marchand, pour établir
sa spécificité a la fois par rapport a la fragilit¢ médiévale et par rapport a celle du
capitalisme productif.

Notre démarche va donc se développer en trois étapes.

Dans un premier temps, il s’agira de comprendre la spécificité du mode de
financement du capitalisme marchand pour faire émerger I'existence de deux
modéles distincts.

Dans un second temps, nous analyserons la fragilité propre au premier modele, celui
des bourses commerciales traditionnelles lorsqu’elles parviennent a contenir
I'’émergence d’'un marché autonome.

Enfin, nous mettrons en lumiére la spécificité de la fragilité issue des marchés
financiers en formation, c'est-a-dire échappant -au moins conjoncturellement- a
'emprise de I'’économie rentiére.

Nous pourrons alors conclure en suggérant que la fragilité financiére propre au
capitalisme marchand obéit, elle aussi, a une structure de double-contrainte.

1 - ORDRE PRODUCTIF DU CAPITALISME MARCHAND, LA
BOURSE ET LA NATURE COMPLEXE DE LA FRAGILITE FINANCIERE

1-1- L’économie du capitalisme marchand face au marché naissant

o : , e .. . e .
Dans ce cadre historique qui va de la fin du XVI~ siécle a celle du XVIII~, coexistent deux
univers différents illustrant le caractére économique transitoire propre a cette époque.

D’un cb6té, le monde de la rente et de la fixité, la prévision y est possible; I'incertitude
limitée. L’action des agents reléve moins du calcul et de considérations économiques que
d’'impératifs culturels et moraux semblables a ceux que nous avons déja rencontrés dans
les pratiques médiévales 2 ou ils se révélaient au coeur d’'opérations aussi
fondamentales que le change par art ou le déroulement des foires centrales.

De l'autre cété, le monde du marchandage et de la spéculation, ou tout est
susceptible de changements sous I'effet de négociations a I'issue souvent incertaine et de
régles peu fiables car peu respectées.

122
Encore une fois, la rationalité dominante est plus proche d’une rationalité en valeur ou d’'une rationalité traditionnelle que d’'une

rationalité en finalité. Cf. Weber Max : « Economie et Société ». Pocket. 1995 (1922).
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En fonction des lieux de l'activité économique, selon les moments de la conjoncture
et des interventions de l'espace politique, 'un des deux mondes va s’actualiser au
détriment de I'autre sans empécher que la prise en compte de leur interaction gouverne le
comportement des agents.

On doit encore insister sur un aspect fondamental, celui d’'une croissance
économique sans commune mesure avec celle de I'ére médiévale 1% qui va bouleverser
sur le plan quantitatif, bien sdr, mais surtout qualitatif, les conditions générales des
transactions commerciales et financiéres.

, e .. .

Il faudra, cependant, attendre la fin du XVIII™ siécle pour voir le second monde
s’institutionnaliser et 'emporter sur le premier. Alors seulement, 'économie de marché
moderne pourra se substituer a celle du capitalisme marchand.

Cette dualité mise en lumiére renvoie aux insuffisances d’'un systéme d’échange qui
n’'est pas encore en mesure de fixer par lui-méme les variables fondamentales de la vie
économique. Or, fixer ces derniéres est la condition nécessaire pour donner de la
cohérence a I'action des agents.

C’est la raison pour laquelle une telle dualité conduit toujours a accorder une place
. . . 124 . . N N )
centrale aux institutions et en particulier a un Etat dont le réle s’est pourtant largement
modifié pendant la période.

Le choix de cette démarche conduit tout naturellement a une réflexion sur la
spécificité du marché a I'époque du capitalisme marchand. On ne peut évidemment le
considérer comme le « marché autorégulateur » 129 qui sera, presque un siécle plus
tard, la pierre angulaire de I'analyse libérale classique.

Mais on ne saurait y voir non plus, un ensemble de transactions individuelles réglées
par des mécanismes coutumiers et des relations interpersonnelles spécifiques, une sorte
, , e 126 ,
de " rezde-chaussée de la non-économie”ainsi que Braudel nomme les marchés de
C oy o s ) g . 127
proximité. En définitive, comme l'affirme J.Y.Grenier

“ Ni le seul principe du marché, ni la localisation sur la seule place du marché,
mais les deux ensemble. C’est en effet parce que I'échange s’inscrit dans un lieu
concret, régi par des contraintes précises qu'’il peut créer des prix, expression de
la confrontation physique d’'une offre et d’'une demande. Mais si cette
confrontation génére des prix significatifs et qui font systeme, c’est que certains
principes du marché, a commencer par la loi revisitée de I'offre et de la demande,

3
Pour la Grande-Bretagne. Cf. Sacks.D.H : “The widening gate: Bristol and the Atlantic Economy 1450-1700". Berkeley
University of California Press. http://ark.cdlib.org/ark:/13030/ft3f59n8d1/. 1991.

124

125

126

12

En ce sens, il est difficile d’abstraire ces institutions politiques et administratives du systéme économique rentier lui-méme ?

Qui ne signifie pas auto-équilibré, sauf a considérer les crises comme un mode de régulation ordinaire.

Idem. P 197.

7
Grenier.J.Y : "L’économie d’Ancien Régime, un monde de I'’échange et de l'incertitude". Albin Michel. Paris. 1996. P 423.
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sont a I’ceuvre. ”

Contrairement aux conditions de I'économie corporative médiévale, la compréhension de
la nature économique du capitalisme marchand peut s’alimenter de travaux fort
documentés élaborés aux XVII® et XVII® siecles. Ces réflexions mercantilistes ou
physiocratiques sont de précieux indicateurs de la spécificité dune économie
préindustrielle dans laquelle le marché, quoique a I'ceuvre, n’est pas encore dominant.

Au-dela de leurs différences, qui sont grandes, les auteurs préclassiques insistent en
effet sur des thémes communs fort éloignés des démonstrations théoriques ultérieures.

Ainsi, et contrairement aux classiques, ces auteurs n’interprétent pas le marché
comme un lieu trouvant son équilibre grace a un mécanisme gravitationnel s’ordonnant
autour de la “ valeur intrinseque ” des biens. lls n"admettent aucune détermination simple
et univoque entre le prix de marché et un “ prix naturel ” comme le feront plus tard Smith
ou Ricardo.

Bien au contraire, la compréhension de la formation des prix suppose chez eux, une
approche reposant sur une multiplicité des lieux de détermination. Ne découvrant pas
dans la valeur, le point de départ d'un fonctionnement harmonieux du systéme
économique, ils vont examiner quelles conditions, dans le domaine de I'échange,
permettent néanmoins une régulation d’ensembile.

Autrement dit, c’est dans ce cadre de I'’échange, notion centrale chez eux, que va
devoir émerger un systéme de prix relatifs assurant la cohérence de I'ensemble
économique.

Cette conception de I'’échange, matrice de la pensée préclassique ne saurait étre
interprétée comme I'instrument d’équilibre et de stricte égalité -a priori- des valeurs dans
le cadre d’'une concurrence supposée pure et parfaite.

Bien au contraire, l'accent est mis sur l'asymétrie des marchés, sur leur
“ imperfection ". Les regles, les institutions et les monopoles décrivent un jeu complexe
qui est consubstantiel a la formation des prix et non pas imposé, par I'extérieur, au monde
des échanges.

Il en est ainsi, par exemple, de la valorisation du capital. L’environnement
économique instable, d( en particulier aux risques propres a un ordre intérieur précaire ou
aux guerres extérieures implique un caractére fortement aléatoire de [activité
économique.

Face a cela, le développement insuffisant du capital, de l'activité de production, et
surtout le morcellement, donc I'absence d’interdépendance des marchés, excluent qu’un
mécanisme de concurrence puisse, seul, suffre a permettre un fonctionnement
harmonieux créant des régles propres de rémunération du capital a un taux de profit
d'équilibre.

C’est donc a linstitution d’exprimer ce taux de référence auxquels vont s’adapter les
mécanismes de marché particulier.

Le taux d’intérét appartient a cette catégorie de régles qui peut étre exprimée comme
référence légale car il doit étre un “ juste prix ” le “ prix fixe ” dont parle Max Weber % 5
propos des économies anciennes et qui se trouve a l'origine des relations économiques
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individuelles. Rémunérant un capital congu comme une avance monétaire, son niveau
résulte de la confrontation d’'une offre de monnaie a préter et d'une demande de monnaie
a emprunter.

Mais ce face-a-face ne peut produire un taux en I'absence d’un espace de transaction
- un marché avec ses régles et ses contraintes- capable de faire surgir des indications
générales a partir de transactions particuliéres. Le cloisonnement et la diversité des
opérations d’emprunts, d'un c6té, la faible mobilité des capitaux limitée par 'homogénéité
de leur usage et par la distance sociale de leurs détenteurs d’un autre c6té, font que la
détermination des taux d’intérét par I'échange est impossible.

Une référence doit donc étre proposée de I'extérieur et plus précisément par les
institutions financiéres du capitalisme marchand ' Clest a partir de cette structure de
taux de référence que la discussion du marché peut opérer pour définir les taux effectifs.

Il faut, de plus, ajouter que la valorisation d’un capital soumis a linstabilité des
marchés recoit une réponse de méme nature sous forme de priviléges d’exclusivité, de
droits et de monopoles particuliers qui tendent a singulariser certaines marchandises et a
rompre avec I'uniformisation des conditions de production.

Enfin et pour les mémes raisons que précédemment, la valorisation du capital exige
une relation personnelle entre I'investisseur et I'entrepreneur :

“ L’éloignement effraye les bailleurs de fonds qui veulent voir incessamment
leurs richesses sous leurs yeux ”

128

129

130

Ibi

dit un manufacturier parisien qui a regu un privileége pour la fabrication d’horlogerie a
Tours et qui demande son transfert a Vincennes " On le voit a travers cet exemple, la
principale divergence entre les analyses classique et préclassique se trouve
probablement concentrée ici: Exprimant chacun I'état de leur société, les seconds
insistent sur la réalité des rapports sociaux d’échange, la ou les premiers ne voient que
des rapports objectivés.

Car, en effet, 1a ou les rapports sociaux sont objectivés comme dans une économie
de marché développée, les notions de “ capital ", de “ profit ” ou de “ valeur ” deviennent
des concepts directement opératoires.

Au contraire, lorsque cette objectivation n’est qu’embryonnaire, ce qui est le cas dans
'économie du capitalisme marchand, d’autres mécanismes de détermination (et pas
seulement le marché) interviennent pour les définir.

Ce processus complexe, parce que quasi-dichotomique, se retrouve dans la
formation de la plupart des variables structurant I'économie traditionnelle telle que
I'analysent les économistes préclassiques.

Il en va également ainsi pour I'établissement du profit ce qui sera ultérieurement un

d.p95.

La

fragilité financiére apparaitra dés lors que le marché pourra s’émanciper de cette contrainte.

Idem . P 421
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théme essentiel pour saisir la spécificité et I'évolution de la fragilité financiére propre a
cette époque. L’interprétation des préclassiques, rejoignant la perception des négociants,
divise celui-ci en deux parties 11
“ L'une - le profit 1- se caractérise par la stabilité de son taux et traduit la
conception patrimoniale de la richesse. Il se fixe en référence a un profit
“normal ” ou d’'usage, déduit de la structure des taux de référence. L'autre - le
profit 2- est de nature spéculative et renvoie a la part prise par I'incertitude dans
I’économie d’Ancien Régime ainsi qu’au partage de la valeur opérée dans
I’échange, la notion de référence disparait... ”.
Cette dualité du profit se retrouve sous des formes particulieres dans la démarche des
principaux mercantilistes (en particulier Cantillon 192 ) comme dans la pensée
physiocratique (Quesnay 13 , Dupont de Nemours 13 ).

Elle apparait cependant de la maniére la plus synthétique dans I'analyse de J.Steuart
135 QUi nous permettra, d’autre part, de mieux interpréter par la suite, l'action des
compagnies commerciales dans le cadre des bourses commerciales traditionnelles.

Cherchant a construire une théorie des prix, I'auteur anglais construit son analyse a
l'aide d’'un modéle d’économie organisée autour de trois marchés dont le personnage
central est le marchand. La position stratégique de celui-ci provient d’'une triple dotation : il
dispose des fonds prétables, il contrdle I'information sur les prix et I'état du marché, il
conduit son activité en se référant a une régle prévisible d’obtention des profits.

Les échanges se déroulent sur trois marchés, en trois étapes pendant lesquelles
apparaissent quatre agents : Le manufacturier, le marchand (a), le marchand (b), le
consommateur.

*Sur le marché |, le manufacturier vend auprés de (a) sa marchandise a un prix
incluant la valeur des avances (temps moyen de production, dépense d’entretien des
producteurs, matiere premiére ) et un profit (" profit upon alienation ”). Par son contréle
de l'information et grace a sa position de monopole, le marchand détermine la valeur et le
volume de la production.

Le profit du manufacturier est prédéterminé, en temps normal, par une régle de
comportement qui conduit celui-ci a ne rechercher qu’un profit modéré nécessaire a la
reproduction de son activité. C'est la situation monopoliste du marchand qui fixe ainsi le
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prix d’achat et par conséquent le profit 1 du manufacturier.

Cependant, certaines opportunités du marché peuvent engendrer des fluctuations
favorables au profit manufacturier lorsqu’il existe par exemple une concurrence simple de
coté de la demande. Dans ce cas '

“ Les manufacturiers s’enrichissent pendant un petit espace de temps par une
augmentation de profits relatifs a la perte que la nation éprouve en ne fournissant
pas la demande entiere ”
C’est ce second type de profit qui s’apparente au profit 2. Sur ce marché, ce n’est donc
pas de l'existence d’un mécanisme de gravitation que procede I'équilibre, mais d'un
rapport d’échange asymétrique s’adaptant a I'évolution du marché.

*Le marché Il s’établit comme une pure relation d’échange entre les deux marchands
(a) et (b). Il permet la confrontation d’'un prix d’offre et d’un prix de revente réglés par les
profits prédéterminés par (a) et (b).

L’anticipation de l'état du marché qui repose sur I'une des caractéristiques du
marchand tient ici une place essentielle. Pour Steuart la transaction s’opére de la maniére
suivante '
“ Si la provision est moindre que la demande, la concurrence parmi les
demandeurs ou la hausse du prix sera en raison composée du défaut de
marchandise et de I’espoir de revendre avec profit. C’est cette combinaison qui
régle la concurrence et la contient dans des bornes, elle ne peut influer que sur
les profits du contrat. La valeur de la marchandise est invariable ; rien ne se vend
au-dessous ; rien ne s’achete au-dessus de ce qu’il pourra probablement
rapporter ”.

Ce deuxiéme marché permet de comprendre la répartition du profit issu de 'échange. Son

équilibre est obtenu par rationnement et par convergence des prix en fonction de regles

de comportement préalablement définies.

*Quant au marché lll, il se caractérise, comme le premier, par 'asymétrie entre les
agents (marchands et consommateurs). Si la demande est correctement anticipée par le
marchand, le prix de revente converge vers une valeur qui dépend du taux de profit
prédéterminé. Dans le cas contraire, on observe un déséquilibre des quantités résultant
d’'une asymétrie d’'information favorable au marchand.

En effet, celui-ci “ n’est animé d’aucune passion et son offre est réglée par la vue
du bénéfice ” ce qui s’oppose a lattitude des consommateurs “ qui ne cherchent
d’autre profit que celui de satisfaire leurs désirs et par conséquent “ formeront une
plus forte concurrence que les marchands ” % Le résultat de cette occurrence, c’est

136

Steuart.J : "An inquiry into the principles of political economy ». "Principes d’économie politique ". Traduction frangaise. Paris.
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une rigidité partielle des quantités offertes.

De plus, contrairement au marché Il ou négociant entre eux, il est impossible aux
marchands de connaitre la position des autres échangistes, sur le marché Il 'information
des marchands est parfaite en ce qui concerne la situation des consommateurs car
participant au marché ll, ils savent quelles sont les quantités disponibles.

Cela favorise a nouveau une concurrence simple du cbté de la demande et accroit le
déséquilibre. L’effet déstabilisateur sur les prix est alors suffisamment fort pour qu’un
nouvel intervenant agisse : I'administrateur % Celui-ci peut imposer une limitation
autoritaire des prix ou pour lutter contre des profits trop élevés, susciter, voire créer, des
manufactures concurrentes.

Dans ce cas la, on voit encore a 'ceuvre un type de régulation qui n’inscrit le marché
que comme un lieu de détermination parmi d’autres aux cbdtés de rapports sociaux
spécifiques et d’intervention institutionnelle sur le marché.

On le voit, l'analyse préclassique constate I'existence d’'une concurrence imparfaite
ou asymétrique. Au lieu d'une concurrence supposée pure et parfaite par leur
successeurs, elle prend en compte un jeu complexe, avec des degrés variables, de
monopoles dont les effets ne sont pas surimposés mais consubstantiels a la formation
des prix et des profits.

C’est en fait la prise en compte du rapport social et de son historicité qui fonde a la
fois l'originalité de la démarche préclassique, mais aussi de I'ordre productif sur laquelle
ils réfléchissent.

La mise en lumiére des spécificités du capitalisme marchand va nous permettre de
comprendre maintenant la nature et les déséquilibres d’'un “ marché ” particulier : la
bourse du commerce et des valeurs.

1-2- Le capitalisme marchand, la bourse et le marché financier

Déja présente a I'époque médiévale sous des formes archaiques, la bourese du commerce
puis des valeurs va réellement prendre son essor a partir de la fin du XVI~ siécle.

Il faut étudier cette institution en s’efforcant de mettre en lumiére les traits particuliers
qui linsérent dans I'économie du capitalisme marchand telle que nous venons de la
définir, sans omettre les éléments qui agiront pour dépasser, pendant une évolution de
deux siécles, cette Bourse commerciale traditionnelle, afin de parvenir a la constitution
d’un véritable marché financier.

En premier lieu, ce sont les intervenants effectifs et potentiels qui doivent retenir notre
attention. Comme nous l'avons déja vu, l'univers préindustriel est aussi l'univers de la
pluralité des hiérarchies marchandes selon une tripartition a laquelle se référe F.Braudel
140 ©
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“ A la base une vie matérielle multiple autosuffisante, routiniére ; au-dessus une
vie économique, mieux dessinée et qui, dans nos explications a tendu a se
confondre avec I’économie de concurrence des marchés ; enfin au dernier étage
I’action capitaliste.”

Ce sont les deux étages supérieurs qui nous intéressent ici. A la “ vie économique ”
correspond un agent particulier : la société de commerce ; au “ capitalisme ", c’est la
grande compa%nie : Seule la seconde formera la base des bourses anciennes jusqu’au
milieu du XVIII™ siécle. C’est, pour partie, Iirruption des premieres et la mise a bas du
monopole des grandes compagnies 1 qui transformera la bourse en marché financier au
sens oU nous l'entendons aujourd’hui, c’'est a dire dans l'optique d’une régulation
largement nouvelle.

1-2-1- Les Compagnies commerciales, particularités et financement

Les sociétés de commerce les plus nombreuses sont les sociétés dites “ générales ". Ce
ne sont pas des entreprises au sens ou I'idée méme de continuité est absente : parmi les
contrats conservés par I'histoire, I'essentiel est composé de contrat de reconduction et
non de fondation.

. , . - 142
De plus, leur fonctionnement s’appuie sur une base familiale . Cette
interpénétration du privé et du commercial est un obstacle au développement car elle
iepr . s . e s 143
rend difficile la distinction des responsabilités

La solution qui va progressivement se dégager sera celle de la commandite. Connue
; " , : , e ..
144 dés le XVI~ siécle, elle progressera dans toute I'Europe jusqu’au XVIII~ siécle. Son
avantage essentiel tient au fait qu’elle distingue la responsabilité de ceux qui gérent
I'entreprise, de la responsabilité de ceux qui apportent leur concours financier et qui
n'entendent étre responsable que jusqu’a concurrence de cet apport.

Cependant, ce type de société reste d’'une nature traditionnelle au sens ou les
rapports entre commandités et commanditaires restent marqués par des relations
interpersonnelles que le cadre juridique de ces sociétés ne saurait enfermer. C’est la
raison pour laquelle, la société en commandite limitée dans sa capacité a attirer des
capitaux, ne peut envisager les opérations les plus fructueuses mais aussi les plus
risquées, celles du “ commerce au loin ”.

Pour cela, le capital social mis en jeu par la société doit étre considérable. Une
s sgx y . sz . 145
société de personnes n’est pas un cadre suffisant. La société de capitaux et plus

Kaeppelin.P: “La compagnie des Indes et Frangois Marin”. Etude sur I'histoire du commerce et des établissements francais
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précisément la société par actions, dewent necessalre 0 Cest elle qui sera la base du
succes des grandes compagnies du xVII€ et du XVIII® siecles. Cest a partir d’elles que la
spécialisation boursiére va pouvoir se développer et que progressivement se mettront en
place les bourses de marchandises, puis les bourses de valeurs.

Avant de s’engager dans une étude précise des relations entre les compagnies et la
bourse des valeurs, il est nécessaire de souligner que les liens entre sometes de
commerce et compagnies se modifierent de maniére essentielle au cours du xVII® et
XVIII® siecles. C'est gu’en effet, 'existence méme des compagnies et les priviléges dont
elles bénéficient, portent ombrage aux sociétés de plus petite taille dans le cadre de leur
développement.

Une partie du commerce -la plus rémunératrice- leur échappe de droit; les grandes
compagnies vont donc constituer un obstacle permanent qu’elles n’auront de cesse de
147
remettre en cause

“ Dés avant 1700, le monde des marchands n’aura cessé de pester contre les
monopoles. Plaintes, coléres, espoirs, compromis s’étaient déja manifestés.
Mais, si I'on ne force pas trop les témoignages, il semble bien que le monopole
de telle ou telle compagnie supporté sans trop de clameur au cours du xvil €
siecle, soit ressenti comme insupportable et scandaleux au siecle suivant”

La croissance économique du début du xvii® stimule, en effet, la capacité commerciale
des sociétés. De plus, I'amélioration des transports et I'abaissement des colts leur permet
d’envisager d’étendre leur aire d’activité bien au-dela de ce qui était encore possible au
siécle précédent.

A présent, les marchands sont capables d’aller, eux-mémes, aux “ Indes
Orientales, en Guinée au Sénégal ” et se heurtant aux privileges des compagnies, ils
tentent de remettre en cause un tel état de fait. C’est bien ce que réclame, par exemple
Nicolas Mesnager, député de la place de Rouen, en 1704 “e

C’est un principe incontestable en matiere de commerce que toutes les
compagnies exclusives sont bien plus propres ale resserrer qu’a I’étendre, et
qu’il est beaucoup plus avantageux pour I'Etat que son commerce soit entre les
mains de tous les sujets que d’étre restreint a un petit nombre de gens ”.

En France, la Compagnies des Indes survit a la crise de 1720. En 1769, une premiére
atteinte @ son monopole est entreprise sans succes. Au contraire, en 1785, Calonne
renfloue la compagnie. Il faudra attendre la Révolution pour voir ce monopole supprimé
en 1790.

De méme, en Grande-Bretagne, si la “ Glorious Revolution ” de 1688 donne
momentanément satisfaction aux marchands en suspendant les privileges de I'East-India,
. , N 149 N .
ceux-ci seront restaurés en 1708, le monopole redevenant la régle " . Il parait donc clair

6
Cette nécessité sera beaucoup moins impérieuse lors de I'émergence du capitalisme productif. Cf. infra deuxiéme partie,
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que l'étude des compagnies comme celle des anciennes bourses de valeurs doit
s’appréhender dans un cadre ou la liberté marchande est fortement limitée, sans que pour
autant la concurrence soit complétement absente. On retrouve 13, les traits essentiels de
I’économie propre au capitalisme marchand.

L’origine des compagnies nées du monopole marchand date du xvII° siecle. Elles
sont l'apanage du Nord-Ouest européen notamment des Provinces-Unies et de
I’Angleterre. On peut analyser le monopole des compagnies comme la confluence de trois
réalités >

“ L’Etat, lui d’abord, plus ou moins efficace, jamais absent ; le monde marchand,
c’est a dire les capitaux, la banque, le crédit, les clients —un monde hostile ou
complice ou les deux a la fois ; enfin une zone de commerce a exploiter au loin
qui, a elle seule, détermine bien des choses. "
Dans le commerce au loin, le monopole est le moyen optimum pour éloigner I'offre et la
demande de telle sorte que les termes de I'échange dépendent totalement de
l'intermédiaire qui contréle I'information aux deux extrémités de I'échange. C’est la raison
pour laquelle les ouvrages techniques de I'époque comme le “ Guide du parfait
négociant ” ou le “ Dictionnaire Universel de commerce ” de Savary des Brilons o1
laisse une place essentielle aux mille et une nuances des pratiques monopolistiques.

Les monopoles de fait sont initiés par les Hollandais, ils s’appuient sur des groupes
étroits de gros marchands qui dictent leurs prix en s’appuyant sur d’énormes entrepbts
dont V.Barbour a pu dire qu’ils pouvaient stocker une quantité de blé équivalente a dix ou
douze années de consommation des Provinces-Unies '

La solution la plus efficace reste cependant I'obtention d’'un privilege c’est a dire la
mise en place d’'un monopole de droit. Mais ici, la connivence de I'Etat est nécessaire.
C’est lui qui distribue et garantit les privileges sur le marché national.

Cela répond, bien évidemment, a une opération fiscale découlant des difficultés
financiéres inhérentes a la régulation de I'espace politique. Le renouvellement périodique
de ces privileges, aprement négociés, est 'occasion pour les compagnies de “payer et
repayer leurs monopoles " 9%

A l'abri de “ Pexclusivité ", ces grandes entreprises deviennent la possession de
petits groupes dominants accrochés a leurs privileges. Ici ne fleuri pas le capitaine
d’'industrie schumpetérien, nul golt du risque, ni recherche du changement ou de
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l'innovation mais un conservatisme radical a partir du moment ou I'on bénéficie des trafics
les plus rémunérateurs du temps.

Car la stabilité des compagnies résulte de la qualité de I'espace commercial de leur
monopole: comme a I'époque médiévale, il existe une “ géographie du succés ” "t Cce
n’est plus le commerce méditerranéen ni méme celui d'Afrique ou de I'Atlantique mais les
routes de I'Asie qui offrent, au xvii® siecle, les opportunités les plus favorables.

D’abord parce qu'il s'agit d’'un commerce placé sous le signe du luxe (poivre, épices
fines, soie, thé, café, laque et porcelaine), ensuite et surtout parce que I'éloignement
favorise le monopole pour des groupes marchands qui seuls sont aptes a mobiliser des
masses de capitaux si colossales. Cette situation de fait écarte ou du moins entrave
fortement, pour prés de deux siécles, toute concurrence tant il est vrai qu’'a cette époque
155 .

“ Private men cannot extend to making such long , adventurous and costly
voyages ”
L'évolution des compagnies marchandes anglaises est un bon exemple de cet état de fait.
En Grande-Bretagne, la vie marchande commence a se dégager de la vie artisanale au
début du XVle siécle selon une progression proche de celle que nous avons déja vu dans
le cas florentin au XIVe siecle "*°

Deux grandes compagnies émergent progressivement : D’abord, les "Merchants of
the Staple" " dont le commerce est centré sur la laine qui durera peu et disparaitra
lorsque la laine anglaise cessera de s’exporter ; ensuite les "Merchants Adventurers"
-négociants en draps- qui commercent avec les Pays-Bas avec lesquels des accords sont
passes.

Rapidement, une hiérarchie s’établira dans les compagnies au profit des “ mercers ”
londoniens qui s’approprieront le monopole de fait des activités de la compagnie,
contrélant le mouvement des navires, s’organisant pour le paiement des droits de douane,
intervenant pour I'extension des priviléges 198

Comme dans le cas des marchands-banquiers florentins en relation avec les foires
de Champagne, le centre de gravité des Merchants-Adventurers se situe hors de leur
pays, dans les foires d’Anvers et de Berg-op-Zoom.

L'origine médiévale des compagnies reste prégnante et la discipline qui régit les
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actes des marchands garde un contenu corporatif affirmé. Le réglement codifie tous les
aspects de la vie du marchand et non pas seulement sa vie professionnelle. Ici encore,
loin de la “ Gesellschaft ", la compagnie reste toujours imprégnée de l'esprit de la
“ Gemeinschaft ”.

La grande compagnie est une entité morale dotée d’un personnalité juridique propre,
d'un gouvernement particulier gérant un monopole marchand. Ces caractéristiques
fondent pour Josias Child 199 , 'appellation de “ regulated company ” analogue aux
hanses de I'Europe du Nord. Ce type de compagnie perdurera pendant tout le XVII
siécle, jusqu’a son déclin final en 1809 sans modifier son organisation et elle dominera,
par ses pratiques, I'essentiel de 'activité commerciale.

Cependant, dés la fin du XVIe siécle, on verra, en relation avec le commerce au loin,
I'apparition des premiéres compagnies par actions, les "Joint Stock Companies", qui se
différencient nettement des “ regulated company ” dont le capital social est simplement
constitué par la redevance que paie chaque membre au moment de son entrée.

L’essor de ces compagnies par actions est lent et souvent remis en cause. Ainsi, il
n'est pas rare de voir des retours en arriere et des « Joint Stock Companies » se
transformer en « regulated companies » dés lors que leur monopole est suffisamment
garanti. Parmi de nombreux autres exemples, c’est le cas de la compagnie par actions de
Moscovie en 1622 ou de celle du Levant en 1605.

D’autre part, comme nous allons bientbt le développer, il est probablement exageré,
du moins au début, de qualifier ces compagnies de sociétés par actions % Ce nest
qu‘en 1658, pour prendre I'exemple de la principale compagnie anglaise, celle des "Indes
Orientales", que le capital fut formé pour plus d’'un voyage et il fallu attendre 1688 pour
assister aux premiéres négociations des actions de la compagnie.

A partir de cette époque, cependant la situation se modifie en Angleterre. La
révolution de 1688, révolution des marchands ouvre la voie a de profondes réformes de
'espace politique et économique national. Ainsi, la fondation de la Banque d’Angleterre
(1694) en stabilisant le marché des fonds d'Etat, c’est a dire le crédit public, va réduire le
poids financier de I'Etat et accélérer le mouvement des affaires. Si I'on en croit P.Jeannin
161 .

“ L’engouement s’accuse pour les investissements dans les Joint Stock
Companies : celles-ci étaient au nombre de 24 en 1688 ; de 1692 a 1695, 150
sociétés par actions sont fondées qui d’ailleurs ne survivront pas toutes. ”
On peut comprendre que cette époque sera l'occasion d’'un débat et d’'une remise en
cause du monopole de compagnies commerciales qui auront de plus en plus de mal a

159
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conserver leurs priviléges face a linitiative privée.

Cette fin du XVII et ce début du XVII® siécle est donc pour I'Angleterre I'objet d’'un
intense bouleversement fait d’avancées et de retraits. Le coeur du débat, posé ici dans
toute son ampleur, c’est I'opposition de plus en plus irréductible entre une économie
corporative en déclin et une économie de marché non encore institutionnalisée.

L’histoire économique anglaise de cette époque peut se lire a travers ce conflit. Selon
un rapport officiel cité par F.Braudel "2 meme les partisans des compagnies pensent :
“ qu’on ne devrait pas pour autant 6ter aux particuliers cette liberté de commerce
et que dans un Etat il ne doit pas y avoir de priviléeges exclusifs(...) les interlopes
ou aventuriers font le commerce dans les mémes lieux ou les compagnies
anglaises peuvent le faire”.

Il s’en faut cependant de beaucoup que le triomphe du marché soit assuré et le début du
xVIII® siecle voit la renaissance du monopole et méme la fusion en 1708 des deux
principales compagnies “ a privileges ”: “ I'exclusif ” redevient, pour un temps, la regle. Il
apparait cependant clairement dans I'exemple anglais que la spécificité de la période,
c’est la montée en puissance difficile, heurtée toujours remise en cause mais toujours
présente, des compagnies par actions.

Ce méme cheminement, quoique parfois a travers des voies différentes, s’est
accompli en France ou en Hollande. C’est en effet, le méme état des lieux que dresse
N . PR N e .. 163
V.Barbour a la fin de son ouvrage sur le capitalisme a Amsterdam au XVII~ siécle :
« Il n’y avait aucune institution ni aucune pratique commune dans les affaires
d’Amsterdam — le commerce des actions excepté — qui ne fut déja connues et
utilisées par les villes italiennes, Lyon, Augsbourg ou Anvers... »

C’est cette spécificité apparue pendant cette période — le commerce des actions — a
laquelle nous devons nous attacher maintenant puisqu’elle rend compte de la nature de la
fragilité financiére propre a cette époque.

1-2-2- La nature des titres de financement :

En préalable, il est important de rappeler la définition contemporaine de I'action comme 164

“ Valeur mobiliere représentative d’un droit de propriété engageant la
responsabilité de son détenteur jusqu’a concurrence de sa valeur nominale. Le
détenteur est titulaire d’'un quadruple droit : droit a I'information, droit au résultat,
droit a la libre négociabilité de son titre et enfin droit de vote aux assemblées

162 e e
Braudel.F : "Civilisation matérielle, Economie et Capitalisme, XV - XVIII siécle". "Les Jeux de 'Echange " T2. A. Colin. Paris.
1979. P 401.

163
“ There was indeed no institution nor any practice common in Amsterdam’s business in this century — the trading in action

excepted- which had not been earlier known and used in the ltalians cities, or Lyon, or Augsburg, or Antwerp... ” In Barbour. Violet

: Capitalism in Amsterdam in the 17e Century". Ann Arbor Paperbacks. The University of Michigan Press. 1963. P 142.

164
Crozet. Y, Belletante.B, Gomez.P.Y, Laurent. B : " Dictionnaire de banque et de bourse ". Armand Colin. Paris. 1993. P 12.
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générales rassemblant les propriétaires de I'entreprise. ”

La réalisation de I'ensemble des caractéristiques du titre, ici précisées, est une condition
nécessaire, quoique non suffisante, pour que se développe un marché financier achevé.
Durant la période qui va de la fin du XVI~ siécle a la fin du xvin® siecle, les
caractéristiques du titre vont lentement se rapprocher de cette définition.

Cependant, jusqu’au milieu du xvii® siécle, I'action demeurera un titre encore trés
éloigné d’une approche moderne. Il est symptomatique de constater qu’en France, par
exemple, le terme d’action est souvent opposé a celui de contrat lequel ne se négocie pas
mais se signe devant notaire, alors que l'action est marquée du sceau inquiétant de
'anonymat.

J.G Van Dillen dresse un tableau édifiant de la nature des actions au début du XVI1°
siécle, lors de la naissance de la Compagnies des Indes Orientales a Amsterdam, en
1602. Concernant le droit de vote aux assemblées générales 199

Les actionnaires n’avaient a peu prés aucun droit. Point d’assemblée générale ;
les actionnaires n’avaient aucune influence sur les choix des administrateurs. On
avait d’abord songé a faire nommer les administrateurs des différentes chambres
par les Etats de la province intéressée mais tres vite les bourgmestres des villes
ou les chambres étaient établies se sont emparés de ce droit. En 1623 seulement,
pour obtempérer aux désirs des actionnaires mécontents, on leur conféra le droit
de dresser une liste de présentation pour la nomination, droit qui resta, d’ailleurs
purement théorique. ”

Pour ce qui est du droit a l'information, il est également inexistant en ce qui concerne
l'activité interne de I'entreprise. Méme le cours des actions de la Compagnie des Indes
Orientales n’est pas publié avant 1747, alors que la bourse d’Amsterdam affichait celui
des marchandises depuis 1585 1% Sans cours officiel, il est donc difficile pour le porteur
de suivre facilement les variations de la cote.

Par contre, le droit au dividende est assuré quoique dans des conditions particuliéres.
Une action était considérée comme un tout indivisible, ce qui signifie que I'on vendait non
seulement le droit au dividende futur mais aussi aux dividendes déja payés.

Ce dernier fait était un objet de négociation et 'acheteur pouvait exiger un abattement
sur le prix d’achat correspondant a tout ou partie du dividende déja distribué.

La compagnie néerlandaise des Indes Orientales proposait des actions valables pour
dix ans lors de sa fondation en 1602 avec le projet de clore les comptes a la fin de la
période, l'idée de l'entreprise continue n’étant pas encore, on le sait, une pratique
habituelle. A l'issue de cette opération, une nouvelle souscription s’ouvrirait, a nouveau,
pour dix ans.

Par conséquent, les actionnaires devaient reprendre possession du capital investi

5
Van Dillen J.G : "Isaac Le Maire et le commerce des actions de la Compagnie des Indes Orientales". Revue d’Histoire

Moderne. Tome X. Paris. 1935. P 15 et suivantes.

166 e e
Braudel.F : "Civilisation matérielle, Economie et Capitalisme, XV - XVIII siécle". "Les Jeux de I'Echange " T2. A. Colin. Paris.
1979. P 83.

Copyright CHASSAING Jacques et Université Lumiére - Lyon 2 - 2004.Ce document est 81



ORDRES PRODUCTIFS ET INSTABILITE DES MODES DE FINANCEMENT

augmenté de leur part de bénéfice. Autrement dit, le dividende devait étre distribué en fin
d’activité. Cependant, un premier dividende pouvait étre versé a une date indéterminée
correspondant a la vente de 5 % des cargaisons de retour ; ce qui sera effectué en 1610,
dans le cas de la Compagnie des Indes Orientales.

Le versement s’effectua d’ailleurs d’'une maniére particuliere puisque 50 % furent
payés en poivre et 30% en noix de muscade, lesquels s’accumulaient dans les entrepbts
167 . Le solde n’était versé en argent que si les actionnaires acceptaient poivre et noix de
muscade !

De plus en 1612, la cléture des comptes de la compagnie n'a pas donné lieu a
remboursement au profit des actionnaires, les Etats motivant cette décision par 'argument
que les actionnaires qui le désiraient pouvaient trouver en bourse les moyens de réaliser
leurs actions.

Cette solution nous améne a nous interroger sur le droit le plus important pour notre
sujet celui relatif a la libre négociabilit¢é du titre. Si I'on reprend, la situation de
I’actionnariat au début du XVIIe siécle, étudiée par J.G.Van Dillen, on constate que les
actionnaires étaient inscrits dans les livres de la Chambre de la Compagnie ou leur capital
avait été déposé. Quand un actionnaire vendait son titre, celui-ci devait étre transféré au
nom du nouvel acquéreur, en présence de deux administrateurs ; le vendeur devant se
présenter en personne au bureau de la chambre intéressée.

Si 'on peut considérer la Compagnie des Indes Orientales comme une société
anonyme, on doit cependant ne pas omettre qu'il s’agit plutét d’'une société anonyme de
forme inachevée voire embryonnaire. En effet, la valeur d’émission des actions de la
compagnie est trés variable, elle n’est ni fixe ni méme arrondie; elle dépend probablement
des fonds dont dispose le souscripteur.

II faudra attendre la fin du xvi® siécle pour assister a un phénoméne de
normalisation des titres correspondant a un lent mouvement d’institutionnalisation du
marché financier et par conséquent a I'émergence d’'un commerce d’actions d’'une valeur
nominale de 500 Livres flamandes, c’est a dire 3000 Florins.

La compagnie n’émettait pas de titres matérialisés, tout au plus des quittances
remises aux actionnaires lors du versement prouvant que la personne nommée s’était
acquittée de ses obligations. L'actionnariat se prouvait exclusivement par les livres de la
compagnie, c’est a dire les grands livres d’actions et le livre des transferts.

Ces caractéristiques, quoique rendant difficile le commerce des actions, ne l'ont
cependant pas empéché, celui a méme été, dés le début, trés actif a Amsterdam. C’était
essentiellement des actions de la Chambre d’Amsterdam qui se vendaient car la
nécessité imposée aux négociants d’'une présence personnelle, limitait le commerce aux
habitants de la cité.

Les actions se vendaient non seulement au comptant mais "a terme". Cela n’était pas
nouveau a Amsterdam en ce qui concerne la bourse des marchandises, comme le
168
rappelle Joseph de La Vega . Longtemps avant,

167
Van.Dillen.J : Op.Cité P 16.
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“ On avendu aterme du hareng avant qu’il n’ait été attrapé, les blés et les autres
marchandises avant qu’ils aient poussé ou qu’elles aient été recues ”.
C’est bien s0r dans ce cadre que pouvait se dérouler le jeu spéculatif. Ici, celui qui vend a
terme n’a pas besoin de disposer des marchandises au moment de la vente, Cest la
raison pour laquelle la “ vente en blanc ” des actions va devenir fréquente dés le début du
siécle. A partir de 1629, se mettent en place des modéles de “ vente en blanc ” qui ne
sont plus des actes notariés mais des documents produits sous seing privé.

Le réglement de I'opération “en blanc ” se faisait sans recourir a la monnaie, seul le
solde se payait en argent. Cette opération se nommait la “ rescontre ". Il n’existait aucun
terme fixe de liquidation institutionnalisé. Il en résulte que I'opération restait I'objet d’un jeu
d’obligations complexes essentiellement bilatérales.

L’ensemble des caractéristiques mentionnées indique assez la difficulté, pour les
agents d’effectuer des opérations financiéres usuelles aujourd’hui, notamment dans le
domaine des activités d’arbitrage sur titres. || semble donc que l'on puisse suivre
l'interprétation de J.G Van Dillen "% en considérant que la qualification de “ marché a
terme ” reste tout a fait ambigué et méme excessive pour cette époque.

Au total, il parait plutét nécessaire de considérer la Bourse marchande traditionnelle
beaucoup plus comme une institution rentiére contemporaine de la formation d'un marché
financier embryonnaire que comme un marché financier en tant que tel.

1-3- Du modéle de bourse commerciale traditionnelle au modéle de
marché financier en formation : la nature complexe de la fragilité financiére

Contrairement au monde médiéval, construit sur des permanences et dont les crises ne
produisent pas de changements décisifs, le capitalisme marchand est la période des
ruptures qui méne de I'économie de rente a linstitutionnalisation d’une économie de
marché.

Aussi, semble-t-il intéressant, pour rendre compte de la complexité de la fragilité
financiére de cette époque, de différencier deux modéles chronologiquement, car méme
s'il y a souvent imbrication dans le temps des deux modéles, I'un exprime le passé qui ne
meurt pas et l'autre, 'avenir —encore incertain- du systéme financier :

Un “modéle de bourse commerciale traditionnelle” qui s’extrait a grand peine de
I'’économie médiévale et dont la fragilité financiére ouvre sur des crises spécifiques
s’apparentant au "run" lorsque la cause est endogéne ou a la panique lorsque
I'origine est exogéne 7o

% mackdycrRES!8.d8 Waschédinanciersrifarmation’ slarslegnelkéganemis erfprratiytusion de
Confusiond@IRRRRAFIISHSH P RAE &b & BHLRE €RGs8sMRakinstitutionnalisé et dont la fragilite

69
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Les termes endogéne et exogéne se rapporte ici non pas a I'économie dans sont ensemble, mais seulement a la bourse
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financiére méne a des bulles financiéres restreintes ou généralisées c'est a dire a une
surréaction du prix d'un ou de plusieurs actifs, par rapport a leur valeur fondamentale,
entrainant des mécanismes d'anticipations autovalidantes.

. e B “ ~ H e ” b
Dominant le XVII™ siécle, le “modéle de bourse commerciale traditionnelle” correspond a
des caractéristiques bien spécifiques.

Etabli dans les pays du Nord - Ouest européen, il met en jeu des compagnies
commerciales au long cours dotées d’'un monopole de fait ou de droit. L’'Etat demeurant,
comme a I'époque médiévale, l'instrument du Prince, octroie ce privilége dans la
perspective essentiellement prédatrice du partage de la rente de monopole.

Appuyées sur le contrble exclusif des transactions, sur la détention sans partage de
linformation et sur de larges capacités de régulation des stocks par I'usage de leurs
entrepdts, les compagnies vont user d’'un mode de financement de leurs activités adapté
a leur intéréts.

Elles vont émettre des titres d’'une nature trés éloignée des titres financiers ultérieurs
car dotés d’'une cessibilité faible, en général non matérialisés, sans systéme de cotation et
dont les dividendes fixés lors du contrat de vente du titre, sont uniqguement distribués a
I'occasion de la liquidation de I'entreprise.

L’essentiel des transactions s’opérant sur le marché au comptant, la spéculation est
. s , . 171 . . .. .. .
limitée et c’est la recherche du « profitl» =~ qui domine, révélant ainsi la nature rentiére
présidant a ce modéle de bourse.

Bien que bornée, la spéculation (et donc la recherche du « profit Il » 172 ) existe et se
développe dans le cadre des transactions a terme dites “ vente en blanc ".

Cependant la nature méme des titres, I'absence d'une institutionnalisation et méme
d’'une fixité du terme ainsi que I'action de la puissance publique visant a interdire ce type
de transactions, sont autant de rigidités qui ne permettent ni l'activité de véritables
marchés a terme ni méme des choix de portefeuille de titre par arbitrage parce que la
négociabilité des titres s’avére largement défaillante.

La fragilité prend dans ce modéle une double forme :

En premier lieu, on peut mettre en évidence une fragilité boursiére endogéne. Le
risque de remise en cause du profit spéculatif provoque des épisodes de run dans
lequel I'attaque spéculative concerne un seul titre sans que la situation des autres
valeurs en soit modifiée, c’est a dire sans qu’il apparaisse un quelconque processus
de contagion concernant la bourse dans son ensemble. C’est une situation de cette
nature que nous observerons a travers le cas d’lsaac Le Maire et du commerce des
actions de la Compagnies des Indes Orientales entre 1602 et 1610 a Amsterdam.

En second lieu, 'apparition de paniques résulte d’une fragilité boursiére exogéne ou
I'on retrouve I'effet des modifications de I'espace politique a la suite de conflits

171
Nous nommerons par la suite ce « profit | », profit garanti.

172
Nous nommerons par la suite ce « profit Il » profit spéculatif.
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intérieurs ou de guerres de conquéte. Comme dans le cas florentin déja étudié, c’est
l'insécurité produit des mouvements de I'espace politique qui déséquilibre la
régulation financiéere traditionnelle. Le processus de fragilisation menant a la crise
financiére hollandaise de 1672, suite a I'invasion francgaise, sera I'occasion de rendre
compte de ce type de processus.

Dans ces deux cas -et contrairement a I'exemple florentin- les normes propres au marché
financier en formation — c'est-a-dire non institutionnalisé- émergent a l'intérieur méme des
bourses traditionnelles.

. e .. . e .. « .
Se développant au XVII™ siécle, puis se parachevant au XVIII~ siécle, le “ modéle de
marché financier en formation” sera le fruit d’'une longue évolution.

Au coté - et non plus a l'intérieur - d’'une économie boursiére corporative et rigide, se
développe, en opposition aux monopoles des compagnies, une initiative privée multiforme
qui ne pouvant s’intégrer aux mécanismes boursiers traditionnels, va créer elle-méme,
dans les anfractuosités de I'économie du vieux capitalisme marchand, des espaces
souvent fugitifs, peu ou non institutionnalisés, dans lesquels la recherche du profit
spéculatif va dominer.

- Dés la premiére moitié du xvii® siecle, la fragilité endogéne au marché en formation
va évoluer vers des "bulles restreintes endogénes" qui pourront étre observées alors
méme que domine un “ modéle de bourse ” tout a fait étranger a ce type de mécanisme. A
travers I'étude des conditions menant a la crise des Tulipes de 1637 a Amsterdam, nous
mettrons en lumiére ces mécanismes a la fois inédits et prémonitoires.

Plus tard, le xViII® siecle est I'époque des derniers feux de la compagnie a priviléges.
Attaquées dans le domaine commercial par des marchands disposant de capacités sans
commune mesure avec celle du XVIIC siécle et voulant bénéficier des voies nouvelles si
porteuses de profits, les compagnies sont également remises en cause dans le monopole
de fait des financements par émission de titres dés le début du siécle.

De plus, et de maniére décisive, I'espace politique va connaitre un basculement
fondamental illustré par la révolution financiére de 1688 en Angleterre, mais perceptible
dans tous les pays voisins. Abandonnant les techniques fiscales médiévales, I'Etat va,
pour se transformer progressivement (mais pas complétement) en service public, se
procurer ces financements nécessaires sur le marché financier a travers une diversité
d’emprunts a long terme.

: . C , e .. :

Cette transformation achevée en partie a la fin du XVIII™ siécle laissera cependant
subsister de forts traits médiévaux, confirmant le caractére transitoire du capitalisme
marchand perceptible aussi dans I'élaboration des marchés financiers.

La généralisation des titres normalisés, la mise en ceuvre d’'une véritable fixité du
terme des transactions mais aussi I'intrusion du papier commercial comme véhicule des
transactions vont, au cbté de I'affaiblissement des monopoles et de la nouvelle stratégie
mise en ceuvre par I'Etat, permettre de dépasser les bourses commerciales traditionnelles
de constituer les premiers marchés financiers modernes a la fin du xvi® sigcle.

e .. _ , : .
Auparavant, pendant le XVIII~ siécle, les marchés financiers inachevés seront
marqués par une fragilité financiére généralisée présentant une double caractéristique:
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L’activité spéculative va pouvoir se développer de maniére plus libre et la domination
de la recherche du profit spéculatif se généralisera sans que le processus
d’institutionnalisation du marché ne soit parachevé.

Cette activité spéculative portera sur des titres publics émis par un espace politique
non encore libéré de ses contenus archaiques.

Nous appellerons fragilité généralisée de marché en formation cette double fragilité issue
a la fois du manque d’institutionnalisation du marché (fragilité endogéne) mais surtout du
rble déstabilisateur tenu par un espace politique en transition (fragilité exogéne).
L’analyse de la crise de la Compagnie des Indes en France, en 1720, sera l'occasion de
rendre compte de la spécificité de ces déséquilibres.

Ce contexte de fragilité va donner naissance a des crises financiéres dont la forme
s’apparentera a celles des « bulles généralisées», c'est a dire des processus
embrassant progressivement I'ensemble de l'activité financiére, dont les causes seront a
la fois dépendantes de I'espace économique mais beaucoup plus déterminées par les
déséquilibres provenant de I'espace politique.

En ce sens, les crises du début du XVIIIe siécle sont bien la marque de cette «
grande transformation » qui bouscule définitivement I'économie de rente sans lui
substituer immédiatement une économie de marché et [l'affaiblissement d'un Etat
aristocratique qui ne sait pas devenir service public. Dans cet interstice, les derniéres
crises financiéres préindustrielles prendront leur place.

Document VIl : Forme de la fragilité financiére et types de crises du capitalisme marchand

FORME DE LA FRAGILITE ET

MODELE DE BOURSES MODELE DE MARCHE

TYPES DE CRISES
FINANCIERES

COMMERCIALES
TRADITIONNELLES

FINANCIER EN FORMATION

FRAGILITE A DOMINANTE
ENDOGENE A LA BOURSE ET
AU MARCHE

FORME DE RUN BOURSIER.

CAS DE LA CRISE DES
ACTIONS DE LA COMPAGNIE
DES INDES ORIENTALES A
AMSTERDAM EN 1609.

FORME DE BULLE
RESTREINTE ENDOGENE
SUR MARCHE AUTONOME.

CAS DE LA CRISE DES
TULIPES A AMSTERDAM EN
1637.

FRAGILITE A DOMINANTE
EXOGENE A LABOURSE ET
AU MARCHE

FORME DE PANIQUE. CAS
DE LA BOURSE
D'AMSTERDAM EN 1672.

FORME DE BULLE EXOGENE
SUR UN MARCHE
DEPENDANT CAS DE LA
COMPAGNIE DES INDES EN
1720.

-2- LA FRAGILITE FINANCIERE DANS LE MODELE DE BOURSE
COMMERCIALE TRADITIONNELLE :
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2-1- La fragilité endogéne dans les modéles de bourse commerciale
traditionnelle : le run sur les actions de la Compagnie des Indes Orientales a
Amsterdam en 1609-1610 :

2-1-1- La Compagnie des Indes Orientales et I’évolution de la valeur de ses
titres :

La premiere « Compagnie pour la Navigation des Indes », fondée en 1594 avait, dés
1597, c’est a dire au retour de sa premiére flotte, vu naitre une rivale. Rapidement en
1600, elle arriva a un accord avec celle-ci, sous l'influence des bourgmestres et la
"Nouvelle Compagnie" résultant de la fusion, obtint 'autorisation de navigation pour la
Chine.

En 1602, elle constitua le pilier d’'une Compagnie absorbant la presque totalité des
entreprises commerciales de long cours hollandaises et zélandaises : la "Compagnie
Générale Octroyée des Indes Orientales" "

La flotte de quatorze vaisseaux qui prit le large en 1602, sous le commandement de
I'amiral Wybrant Warwick fut équipée pour le compte d’'une combinaison d’administrateurs
de diverses chambres de commerce.

Isaac Le Maire, personnage important de cet épisode spéculatif, participait a cette
combinaison dont il se retira dés 1605, bien qu’il fut parmi les actionnaires importants
puisqu’il avait souscrit la somme de 600 000 Florins sur une somme de 3 687 415 Florins
souscrit par 1201 actionnaires.

Bien qu’ayant signé une déclaration dans laquelle il s’engageait a ne pas
entreprendre d’expédition autour du Cap de Bonne Espérance ou par le Détroit de
Magellan, il semble acquis qu’lsaac Le Maire accepta les propositions du Roi de France,
Henri IV, lequel nourrissait depuis longtemps le désir de fonder sa propre Compagnie des
Indes Orientales, contre ses conseillers, lesquels tentaient de le convaincre que
I'entreprise serait désastreuse pour les Francais comme pour les Hollandais puisque le
prix des épices baisserait dans toute I'Europe "

“ Le Roy presse ceste société pour le gain qu’il prétend de la vente des épiceries
gu’alafacon du sel, il faict estat de distribuer par son royaume.”

173

Il est attesté par les documents réunis par J.G Van Dillen que des négociations en ce
sens eurent lieu jusqu’en décembre 1609 a Paris.

Mais l'assassinat d’Henri IV, le 14 mai 1610, déboucha sur I'échec du projet. Comme
nous le verrons, 'ensemble de ces événements n'est certainement pas indépendant de
I’évolution de la valeur des actions de la compagnie.

Peu de temps aprés leur souscription, ces actions montérent a 15 % au-dessus du
pair (100), puis l'intérét faiblit et pendant deux ans le cours resta stationnaire a 103 et 105

"Verenigde Oost-Indische Compagnie".

Idem P 12.
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%. Lorsque les bonnes nouvelles arrivérent des Indes, puis que les vaisseaux revinrent
richement chargés en 1605, le cours grimpa jusqu’'a 140 %. A la nouvelle (fausse) de la
prise de Malaque, les actions montérent méme jusqu’a 200% en 1606.

Avec l'afflux de mauvaises nouvelles en 1607 , les titres baissérent a 160 %. Dans
les deux années qui suivirent, le cours poursuivit sa baisse puis chuta du printemps 1609
(146%) jusqu’en janvier 1610 pour atteindre son plancher pour la période considérée :
126%. Dans cette courte période, on peut considérer que 'action de la Compagnie des
Indes Orientales fit 'objet d’un "run" qui est probablement le plus ancien connu dans le
cadre d’un modéle de bourse commerciale traditionnelle '
“ Cela au grand désavantage d’'un grand nombre d’actionnaires, surtout des
veuves et des orphelins qui se laissent pousser par les faux bruits a se
débarrasser de leurs actions”.
comme I'exprimeérent les directeurs de la Compagnie d’'une maniére emphatique quelque
peu suspecte. Quelques temps plus tard, on assista a un nouveau revirement et au
printemps 1610, il est de nouveau a 156 % pour parvenir au printemps 1611 a 200 %.
Cette fois "° :
“ Plusieurs baissiers furent déclarés en faillite , entre autres Hans Brouwer ,
Harmen Rosencrans , Reiner Lems , et Jacques Dammam membres de la Grande
Compagnie ”.
Une telle hausse est a mettre en rapport avec le retour des navires mais également avec
'annonce de la distribution des dividendes des actions de la Compagnie puisque leur
echéance était prévue pour 1612 "

2-1-2- Particularités et interprétation du "run” sur les actions de la
Compagnie des Indes Orientales entre le printemps 1609 et janvier 1610 :

Si I'on considére le cours au comptant des actions de la Compagnie, il est clair qu’a aucun
moment dans la période considérée le titre n’est descendu au-dessous du pair, pas méme
pendant la phase de "run". C’est bien ce que remarque J.G.Van Dillen e quand il
constate :
“ On était devenu un peu moins optimiste en ce qui concernait le bénéfice, mais
personne ne pensait a la possibilité de la perte d’une partie du capital.”
Cela signifie que la conservation du titre jusqu’a son échéance est une garantie de retour
du capital augmenté du dividende. C’est d’autant plus vrai que le contrat de vente de
l'action implique, de toutes fagons, la possibilité pour I'actionnaire de recevoir des
marchandises dont la compagnie disposait d'importants stocks, en contrepartie du

175
Ibidem. P 122.

176
Ibid . P 130.

7
Seuls quelques cours a terme - six mois, un, deux ou trois ans - nous sont connus, par contre I'ensemble des cours au

comptant nous sont parvenus a travers les actes notariés collectés par Van Dillen lbid. P 121 et 128.

178
Ibid . p 128.
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dividende ou de la somme investie.

Ce droit était évidemment douteux lorsque le marché se trouvait saturé, il était
néanmoins une garantie relativement sre de ne pas voir son capital réduit a néant.

On retrouve la le mécanisme de I'économie de rente mise en lumiére dans la
premiére partie de ce chapitre. La certitude d’obtenir ce « profit garanti » est évidemment
forte et dans le cas de la Compagnie des Indes Orientales, elle se matérialise
effectivement, a condition que le titre ait été conservé jusqu'a son échéance, ce qui tient
aux caractéristiques structurelles des échanges que nous avons déja indiquées.

En revanche, le caractéere particulierement chaotique de I'évolution du cours des titres
de la Compagnie procéde bien plutét de la spéculation résultant de la volonté de captation
du « profit spéculatif » par certains opérateurs.

C’est ce qui constitue le coeur du mécanisme que nous avons désigné sous
I'expression de fragilité boursiére endogéne. A partir de Ia, les causes du "run" peuvent se
lire a travers les conflits qui devinrent publics dés I'été 1609.

La thése des directeurs de la Compagnie s’exprime dans une pétition adressée aux
Etats Généraux des Provinces-Unies a cette époque. Pour eux, la spéculation a la baisse
qui a alimenté le run ne résulte pas d’une cause liée a la situation de I'entreprise (“une
cause naturelle"), qui correspondrait aux fondamentaux, mais aux intrigues d’un groupe
de spéculateurs a la baisse, emmenés par Isaac Le Maire 179
“ Il existe une conspiration, une “ rotterie ”. Les conspirateurs vendent
continuellement de grandes parties d’actions a longues échéances, d’'une a cinq
années pour des sommes qui dépassent ce qu’ils possédent de plusieurs milliers
de Florins. Au moment de la livraison, ils pésent sur les cours en répandant des
bruits défavorables. Avec beaucoup de ruse, ils vendent pour des sommes
réduites, des actions achetées souvent par leurs complices mémes et en méme
temps, ils achétent pour des sommes considérables a des prix tres bas.”.
En conséquence, les directeurs de la Compagnie prient les Etats d’interdire la spéculation
en rendant impossible la “ vente en blanc ” des actions en imposant désormais, que la
transcription des transactions dans les livres de la Compagnie ait lieu un mois au plus tard
apres la vente.

En opposition aux directeurs, “plusieurs commergants” adressent une requéte aux
méme autorités : La chute n’est nullement le résultat d’'une “rotterie” mais bien plus
srement a leurs yeux, I'effet des difficultés multiples rencontrées par la Compagnie.

Dans un exposé rédigé en aolt 1609, probablement de la main d’lsaac Le Maire
lui-méme, ce point de vue est argumenté avec précision de la maniére suivante. Il dresse
la liste des vaisseaux naufragés et évalue la perte a 1 500 000 Florins. De plus, la valeur
totale du chargement des quatre vaisseaux parvenus a Amsterdam au Printemps 1609 ne
dépassent pas selon lui, 1 800 000 Florins dont 800 000 Florins de macis qui ne pourra
étre vendu avant cinq ans compte tenu des arrivages prévus et des quantités déja
stockées.

179
lbid . P 122.
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Selon Isaac Le Maire, les actions d’'un cours de 134% un an avant l'arrivée des
vaisseaux montérent a 150% dés I'annonce de leur arrivée pour redescendre a 142%,
toujours pour le méme terme. Cela constitue une perte pour les directeurs qui ont acheté

o . .. . . 180
a haut prix anticipant une croissance de la valeur des titres

“ ...Les directeurs sont poussés par I'envie car quelques-uns d’entre eux ont
acheté de grandes parties d’action a un prix trés élevé. lls savent que
guelques-uns de leurs collégues ont été plus raisonnables et ont méme vendu
une partie de ce gu’ils possédent. On trouve parmi les points a traiter dans les
assemblées des Dix-sept la question de savoir si les directeurs possédent le

montant obligé d’actions : Que le président les interroge avec instance a ce sujet

On peut ajouter que ces directeurs qui ont acheté a terme, comprennent que, compte tenu
de la hausse du comptant, les vendeurs ne seront pas en mesure de livrer les titres aux
échéances.

D’autre part, Isaac Le Maire insiste sur le fait que les directeurs de la Compagnie ont
pris en dépbt des sommes considérables sans y étre autorisés et pour lesquelles ils
doivent payer 8% d’intérét, ce qui gréve d’autant les bénéfices attendus.

En conséquence, l'origine du "run" résulte bien d’'une cause propre a la Compagnie et
le commerce des actions contribue plutét a maintenir les prix. L’auteur en voit la preuve
dans le fait que les chambres de Rotterdam, Delft, Hoorne et Enkhuin qui ne connaissent
pas la “rescontre” cote 3 a 5 % au-dessous d’Amsterdam.

L’exposé d’Issac Le Maire montre une connaissance trés précise de la situation de la
Compagnie que J.G.Van.Dillen pense pouvoir expliquer par les liens qu'il entretenait avec
le comptable en chef de la Compagnie, Barrent Lampe, cité par le "ministre de France"
(c'est a dire 'ambassadeur) comme étant disposé a soutenir I'entreprise d’'Henri IV.

Il insiste finalement sur la nécessité de maintenir la liberté du commerce des titres et
notamment la “vente en blanc” en arguant que si I'on réduit cette liberté, il est fort
probable que le commerce se déplacera vers d’autres cieux plus cléments.

Les Etats de Hollande consulterent la Cour Supérieure de Hollande sur la requéte
des administrateurs de la Compagnie comme sur celle des pétitionnaires liés a Isaac Le
Maire. Il semble que la Cour se soit refusée a trancher clairement.

Bien s(r, dans son ordonnance du 27 février 1610, elle interdisait la vente en blanc : il
y avait donc défense absolue de vendre des titres que l'on ne posséde pas. En
conséquence, les actions vendues devaient étre transférées au plus tard un mois apreés la
vente.

Si 'ordonnance semblait donner raison aux directeurs de la Compagnie, son intention
n’était pourtant pas de s’opposer totalement a la vente a terme. En effet, la Cour prescrivit
que lorsque l'on s’était décidé a différer le payement a une date ultérieure, le vendeur
garderait, malgré le transfert, un “ droit d’hypotheéque ” sur les actions vendues.

De plus, alors que les administrateurs de la Compagnie auraient souhaité imposer
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I'obligation de transférer dans le mois courant les sommes relatives aux contrats de vente
a terme, I'ordonnance de la Cour n’en fait jamais mention. Pourtant une telle exigence eut
rendu impossible la “ vente en blanc ” et le magistrat de la Cour ne I'a pas prise.

Le délibéré de la Cour Supérieure de Hollande, par son ambiguité, laisse ouverte la
recherche des raisons profondes du "run" du Printemps 1609, autrement dit, la nature de
la fragilité financiére en ceuvre dans ce processus.

S’agit-il d’'une dégradation des fondamentaux de la Compagnie des Indes Orientales
provoquant une dégradation rapide de la valeur de ses titres ?

Au contraire, se trouve t-on face a une attaque spéculative non fondée sur I'évolution
malsaine de la situation de la Compagnie mais dont le caractére auto-réalisateur est
controlé par un groupe d’opérateurs bénéficiant a la fois de I'imperfection du marché mais
aussi d’'une situation comportant une forte asymétrie d’'information ?

Ou bien enfin, a mi-chemin de ces deux types d’explications, I'asymétrie d’'information
dont profite la “ rotterie ” comme groupe d’initiés, n’est-elle pas le vecteur du "run", dés
lors qu’elle dispose d’informations sensibles sur la situation de relative dégradation des
fondamentaux de la Compagnie apparue au Printemps 1609 ?

La recherche historique de J.G.Van.Dillen permet d’apporter des éléments décisifs
pour éclairer ce débat. En effet, celui-ci a découvert dans les archives notariales
d’Amsterdam, la fondation, le 11 février 1609, d'une société nommée “ la Grande
Compagnie ” qui avait pour but d’organiser collectivement le commerce des actions des
Compagnies des Indes Orientales.

Chaque associé détenait un nombre de parts précisés dans les actes de fondation
(Isaac Le Maire en détient, par exemple, les quatre quinziemes). Cette société devait étre
dissoute a la fin avril au plus tard, mais elle poursuivit ses activités au moins jusqu’en
1612.

Le commerce se faisait toujours au nom d’un des associés, jamais a celui de la
Compagnie, ce qui semble attester le caractére secret des opérations de ladite
Compagnie. Les ventes a terme s’opéraient sous seing prive, I'acte notarié n’intervenant
que lorsque I'une des parties manquait a ses obligations.

Si I'on prend en considération la concordance des dates : la fondation de la “ Grande
Compagnie ” précéde d’'un mois le "run" du Printemps. Si I'on considére également que
c’est pendant cette période (décembre 1609) qu’ont lieu les négociations entre Isaac Le
Maire et Jeannin, le « Ministre de France », dans le but d’affaiblir les Compagnies
néerlandaises ' , il semble possible d’y voir des éléments permettant d’expliquer la chute
des titres.

Les membres de la “ rotterie ” proposaient des “ ventes en blanc ” d’'un terme établit
entre six mois et trois ans, puis ils provoquaient une baisse artificielle du cours des
actions au moment de la livraison dans le but de déclencher un run dont le résultat
attendu était bien évidemment d’obtenir un cours au comptant inférieur au cours a terme.

Une lettre des bourgmestres priant les Etats-Généraux des Provinces-Unies d’agir pour empécher la fondation d’une

Compagnie frangaise des Indes Orientales est encore datée du mois de janvier 1610.
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L’action concertée débutait par la diffusion de rumeurs sur la situation de la
. N . . . . 182
Compagnie dont le procés qui suivi en donne quelques témoignages savoureux

“ Etant a Amsterdam au Doelen lieu fréquenté par les notables, avec
guelgues-uns de leurs associés, au moment ou quelques vaisseaux revenant des
Indes étaient en grand péril pres de I'lle de Texel par suite de la tempéte, les
freres Brouwer avaient trinqué en chantant ce couple : Les vaisseaux ont fait
naufrage, on a sauveé I'équipage, levons notre verre ! ”

182

Puis les membres de la “ Grande Compagnie ” vendaient a grand bruit quelques actions a
prix réduit auprés d’'un certain nombre de complices et en méme temps rachetaient a des
cours trés bas les actions qui affluaient a la vente.

En ce sens, I'explication du run peut confirmer les accusations des directeurs de la
Compagnie des Indes Orientales. Au fond, la possibilité de captation du « profit
spéculatif » et 'asymétrie d’information dont elle doit s’entourer sont bien a l'origine du
run.

Mais si I'on analyse I'évolution des cours de l'action avant 'année 1609, il semble
nécessaire d’infléchir quelque peu le raisonnement. En effet, on peut constater une baisse
du cours des titres dés la fin de 'année 1607, c’est a dire un an et demi avant la mise en
place de la “ rotterie ”.

A partir de Ia, il semble difficile de nier le fait que ce soit aussi la situation de la
Compagnie qui décide dans une certaine mesure des hausses et des baisses de ses
titres. Aussi, semble-t-il plausible de voir dans cette phase spéculative un phénoméne
interactif prenant en compte a la fois I'évolution des fondamentaux de la Compagnie, mais
également l'intensité et I'organisation de I'attaque spéculative.

C’est probablement sur la base des tendances a la baisse résultant des difficultés
subies par la Compagnie que les spéculateurs ont pu, en accentuant I'évolution baissiére,
produire un processus de surréaction dont ils entendaient bien profiter.

L’amplitude du run fut limitée par un double phénoméne. Tout d'abord, les
anticipations des membres de la “ rotterie ” s’appuyaient sur la probabilité forte de la mise
en place d'une compagnie frangaise concurrente or, cela n’'eut pas lieu puisque les
négociations échouerent dés le début de 1610.

Les anticipations baissiéres furent donc contrariées et cela d’autant plus que des
nouvelles plus favorables parvinrent des Indes au moment ou la Compagnie décidait une
nouvelle distribution de dividendes aux actionnaires (dont cinquante pour cent en poivre,
trente pour cent en noix de muscade et le solde en argent).

Ces anticipations nouvelles précipiterent les spéculateurs baissiers dans de grandes
difficultés de trésorerie qui aboutirent en avril et mai 1610 a la faillite des principaux
membres de la “ Grande Compagnie ”.

Il faut considérer cet échec comme le résultat des capacités stabilisatrices de
I’économie de rente car c’est bien 'usage des stocks de marchandises de la Compagnie
comme dividendes, c’est a dire ici en 'occurrence comme garantie ultime, qui va limiter

id. P 131.
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les effets du run et 'empécher de se poursuivre jusqu'a son terme, a savoir un
effondrement des valeurs au-dessous du pair.

Cette opposition entre la “ Grande Compagnie ” et les administrateurs de la
Compagnie des Indes Orientales indique clairement la place et la nature des bourses
commerciales traditionnelles par rapport aux velléités de constitution d'une économie de
marché. Elle montre, du méme coup, le caractére réel mais limité de la fragilité boursiére
endogéne.

Alors que les directeurs s’impliquaient dans la défense du monopole de la
Compagnie qu’ils dirigeaient tout en s’efforcant d’interdire la naissance d’un véritable
marché a terme, Isaac Le Maire combattait leurs arguments en insistant dans son exposé
du 24 janvier 1609 " sur les défauts

“ d’une Compagnie qui avait voulu trop embrasser, et était par-la incapable de
s’acquitter de ses fonctions véritables.”

Ce dont il profitait pour en conclure que :
“ Ses octrois, loin d’étre étendus, devaient au contraire étre restreint ; a coté
d’elle, il devait y avoir place pour d’autres Compagnies.”
Au-dela de son écheg, il y a bien la lillustration de la situation de la bourse commerciale
traditionnelle:

Non pas un marché financier, mais seulement un marché financier en devenir ou
plutét un lieu ou le marché orienté autour de la recherche du « profit spéculatif »ne
parvient pas a se déployer, enserré qu’il est dans une économie dont le cadre reste
encore largement médiéval.

Non pas un lieu ou vont se produire des phénoménes endogénes incontrdlables
comme des bulles mais des run suffisamment maitrisés pour qu’ils ne dégénérent pas au
point d’entamer le coeur de I'économie de rente C’est a dire le « profit garanti ».

Mais un lieu ou une communauté soudée comme [Iétait celle des
marchands-banquiers florentins n’est plus suffisante pour drainer et faire fructifier des
capitaux dont elle contrblerait la totalité. Le capitalisme marchand finit par imposer a ses
propres bourses ce qu’elles ne peuvent ni ne veulent: S’ouvrir.

La phase du run qui s’étend du Printemps 1609 au début de 'année 1610 montre
bien pourtant I'existence potentielle de ces forces en expansion qui expriment une
économie de marché se formant d’'une maniére au moins momentanément autonome.

La fragilité propre a ce type de dispositif illustre sa structure de double contrainte.
Pour répondre aux nouvelles nécessités de valorisation du capital marchand, le mode de
financement doit dépasser le cadre de I'économie rentiere propre a la bourse
commerciale. Il doit quitter le monde de la certitude, celui du profit garanti. C’est une
premiére phase de la fragilité financiére, inévitable sauf a ne plus utiliser le capital comme
capital.

Dés lors, le mode de financement se trouve dans un espace économique nouveau,
celui du marché non institutionnalisé, profondément entaché d’asymétries d’information
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dont une présentation formalisée va nous permettre de montrer que cette seconde phase
de la fragilité financiére constitue une situation favorable au développement d’un
processus menant a la crise financiére.

2-1-3- Asymétries d’information et déséquilibres dans un modéle de bourse
commerciale traditionnelle avec marché embryonnaire:

Dés lors que des crises financiéres se produisent en relation avec des formes de marchés
n . . . , . 184 y fpe .
méme embryonnaires, il est important d’aborder la question de l'efficience supposée

de ces marchés.

En effet, pour certains, dans la tradition néoclassique, les marchés propres au
capitalisme marchand tendent vers I'efficience "% Concernant plus particulierement le
marché des actions, Neal 190 , par exemple, construit sa démonstration en analysant,
comme indicateur d’efficience, le niveau d’intégration des marchés financiers de Londres
et d’Amsterdam pour conclure a une parfaite intégration dés 1723.

Ces résultats restent cependant a relativiser parce que I'hypothése sous-jacente a
cette recherche considére le mécanisme d’arbitrage de marché comme source de cette
intégration sans prendre en compte les regles de fixation des prix non issues du marché —
sinon comme de simples rigidités- alors que nous venons de voir qu’elles en constituent
en réalité une caractéristique structurelle o7

Rejeter I'hypothése d’efficience implique immédiatement d’expliciter les
comportements spécifiques des agents qui fondent ce rejet. Nous venons de voir que,
dans ce cas, ces comportements résultent du type d'organisation des marchés en
formation et plus particulierement de l'insuffisance, de I'hétérogénéité et du caractére
asymeétrique de l'information.

Comme on le sait, un marché financier sera considéré comme efficient si la valeur
des titres reflete de maniére instantanée toutes les informations pertinentes disponibles.
En d’autres termes, le cours du titre dépend de 'anticipation au moment méme ou elle est
percue et non lorsqu’elle se réalise (ou pas).

Il en résulte que la prévision de I'évolution future des cours d’un actif financier est
impossible parce que les cours futurs dépendent de modifications non encore advenues

Comme d’ailleurs dans le cas des autres formes.

185
Jusqu’au XVllle siécle ou ils le deviennent pleinement, selon les analyses issues de la « New Economic History ». Cf. Heffer.J:

“La nouvelle histoire économique”. Bibliotheque des Histoires. Paris. Gallimard. 1977. P 333.

Neal.L: “Integration of International Capital Market: Quantitative Evidence from the Eighteenth to Twentieth Centuries”. The
Journal of Economic History n°2. P 219-226 et Neal.L: “ The Integration and Efficiency of the London and Amsterdam Stock
Markets in the Eighteenth Century”. The Journal of Economic History n°1. P 97-115.

17 Pour une critique de ces modéles d’efficience. CF. Boyer-Xambeu.M.T, Deleplace.G, Gillard.L : A la recherché d’un age d’or
des marchés financiers : Intégration et efficience au XVIIIe siécle ». Université Paris VII. Université d’'Orléans. CNRS. Mai 1991. P
33-65.
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188
Nous reviendrons précisément sur ce théme ultérieurement. Cf infra troisieme partie.

189
Artus. P : "Anomalies sur les marchés financiers ". Economica. Paris. 1995. P 5.

190
représente le prix anticipé a l'instant t+1.

et moins encore connues et anticipées. La conséquence ultime de I'hypothése

, _ , . fig 188
d’efficience, c’est que le cours des titres obéit a une « marche au hasard » . Dans ce
cas, I'espérance mathématique du prix futur effectif, c’est le prix actuellement observé par
le marché.

D’une maniére plus formalisée 189 , on peut désigner par Pt le prix d’'un actif financier
a linstant t et Pt+1 a la période suivante (t+1), par It l'information disponible en t.

En t, le prix d’équilibre du titre peut s’exprimer par 190

Il dépend ainsi du prix anticipé et de I'information disponible a l'instant t dont la prise
en compte fonde son efficience. Il apparait donc que l'anticipation du prix en t+1 est
rationnelle, c’est a dire que :

est 'espérance mathématique de conditionné par l'information It. Si nous admettons
un temps intermédiaire [J tel que t + I soit compris entre t+1 et t, I'écart de prix entre t+0
et tsera de:

Sans modification de l'information entre les deux instants, le prix ne varie pas. Il en
résulte que I'anticipation de la variation du prix a la date initiale peut s’exprimer par :

It intégrant toute I'information disponible, ce qui est connu en t de t+[1 est incorporé a
It. Il sS’ensuit que I'anticipation des variations de prix est nulle:

L’anticipation du prix futur est le prix d’aujourd’hui. Si I'on se référe a I'étude du run
sur les actions de la Compagnie des Indes Orientales entre le Printemps 1609 et janvier
1610, cette caractéristique semble tout a fait absente.

La raison fondamentale de cet état de fait tient a la nature méme de ce « marché » et
plus précisément au déséquilibre informationnel qui le caractérise. Sur ce marché, une
partie des opérateurs, c’est a dire les membres de la « Grande Compagnie», est
supposée mieux informée sur I'évolution du titre que la majorité des autres actionnaires.
Cette information s’alimente a trois sources :

lls connaissent I'état des négociations avec la France concernant la mise en place
d’'une nouvelle Compagnie.

lls regoivent des informations du trésorier de la Compagnie des Indes Orientales.
Enfin, ils manipulent, par le jeu des rumeurs, I'information elle-méme.

A partir de 13, il est possible de formaliser cette asymétrie de I'information afin de montrer
~ . " y . ) < . s x P 191
le rOle déstabilisant qu’elle tient dans I'évolution des événements de cette période |
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est nécessaire pour cela de distinguer trois types d’opérateurs sur ce marché :

En premier lieu des opérateurs informés en proportion (1 : lls sont en position
d’observer un signal [1 du rendement futur y de 'actif risqué.

y=0+0

ou [1 est un aléa sans biais ( de moyenne nulle) qui brouille le signal .

* En second lieu, des opérateurs rationnels mais manquant d’information, en
proportion 1 - (1. Ne disposant pas du signal [J, ils doivent se contenter d’observer le
prix d’équilibre p. A travers la valeur de p, ils vont s’efforcer de déterminer la valeur du
signal .

*En dernier lieu, des "noise-traders" achetant ou vendant une quantité aléatoire de
titres. Ce sont eux qui générent le bruit de marché (.

En considérant que [ suit une loi normale de moyenne , de variance , si 'on considére
que les investisseurs informés (les membres de la « Grande Compagnie » d’lsaac Le
Maire) ont le choix entre I'actif risqué (dans le cas présent acheter ou vendre les titres de
la Compagnie des Indes Orientales entre le moment de I'émission et I'échéance de la
dixieme année) et un actif sans risque (ici il s’agira de conserver le titre jusqu’a
I'échéance) de rendement r.

On nommera le degré d’aversion pour le risque et la variance de I'aléa [ qui affecte
le signal. Alors, la quantité d’actif risqué demandée par les informés, proportionnelle aux
gains espérés et inversement proportionnelle aux risques encourus, sera de :

Les initiés connaissant le signal et la moyenne de [ étant nulle:

et

L’espérance de gain dépend donc du signal et 'importante du rendement attendu est
sensible a la volatilité des bruits de marché. La situation des non informés (les « veuves
et les orphelins» si chers aux directeurs de la Compagnie) est sensiblement différente.

L’observation des prix d’équilibre guide leur choix. Leurs espérances et leurs
variances dépendent donc de p. Il s’ensuit un niveau de la demande de titres de leur part
égala:

Les « noise-traders » exprimant une demande aléatoire, la demande de titres
s’adaptant a I'offre sur le marché atteint le niveau :

Le prix d’équilibre p étant déterminé cela permet aux opérateurs informés d’extraire
leur estimation de (1.

Sachant que le signal obéit a une loi normale de moyenne et de variance [, il devient
possible de calculer les espérances et variances conditionnelles de la maniere suivante :

Ou V2 exprime la variance de la demande des "bruiteurs”().

Deux conclusions se dégagent de ce type de formalisation :
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*Tout d ‘abord, dans le cas ou V =0 ; ( = 0), la présence des «noise-traders » est
négligeable. Il en résulte que le prix est totalement informatif sur et qu’en conséquence, il
y a efficience.

Bien évidemment, ce n'est pas le cas en ce qui concerne le run de 1609 puisque
'information contenue dans le signal [ n’est pas incorporée au prix d’équilibre. Une partie
du bruitage est, de plus, mis en ceuvre par les informés eux-mémes a travers les rumeurs
qu’ils s’efforcent de propager.

*Ensuite, on constate que la croissance de [ entraine une diminution de et
inversement. Si I'on analyse les valeurs extrémes, on constate que pour [ = 0, les non
informés, c’est a dire tous les opérateurs, n'ont pas accés a (] ; ils ne peuvent donc en
inférer aucune information sur p. Au contraire si [ = 1, tous les opérateurs sont informés
et il n’est plus nécessaire d’extraire du prix d’équilibre I'information sur [ ; I'effet des aléas
de marché disparait.

La situation lors du run de 1609 correspond a une valeur [ faible, trés proche de zéro
puisque la mise en place de la « Grande Compagnie» aboutit & une action totalement
concertée des « baissiers». Tout se passe donc comme si un seul opérateur était en
mesure d’observer le signal [J.

Dans ce cas, les non informés ne disposent que d’'une information «bruitée» par les
«noise-tradersy. lls vont donc prendre des décisions erronées en confondant les aléas de
demande avec les variations de [ : cette situation accroit la volatilité du titre, ce qui
signifie ici sa baisse laquelle se trouve étre le but des spéculateurs informés.

En d’autre terme, c’est bien la nature de ce marché naissant, construit autour
d’asymétries d’information puissantes qui favorise la volatilité du cours de l'action de la
Compagnie des Indes Orientales a travers l'interaction entre informés et non informés.

Cette crise reste cependant un run, c’est a dire qu’elle ne semble pas avoir provoqué
un quelconque processus de contagion mimétique vers d’autres valeurs parce que la
domination de I'’économie de rente et de ses institutions empéche ce processus.

Ce ne sera pas le cas des paniques d’origine exogéne qui sont un autre versant de la
fragilité financiére a I'époque du capitalisme marchand.

2-2- Fragilité boursiéere exogéne dans les modeles de bourse commerciale
traditionnelle : Les conditions de la panique a la Bourse d’Amsterdam en
juin 1672

2-2-1- Le cadre général : I’espace politique et économique a Amsterdam en
1672

La crise que nous allons analyser ressemble par bien des égards aux crises médiévales
car elle met en relation et en opposition deux espaces, le politique et 'économique.

Cependant, I'analogie ne peut guére étre poussée plus loin: I'espace économique
ancien est ici en complet déclin et c’est méme Il'apparition d’'un véritable marché
obligataire, a partir de 1672, qui va précipiter la premiére panique de cette nature.
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Cette crise est également nouvelle car elle ne rentre pas dans le cadre d’analyse d’'un
simple run comme celle de 1609. Ici, c’est 'ensemble des valeurs permettant les
transactions sur les marchandises, les emprunts, la monnaie et les titres qui est pris dans
la tourmente par un phénoméne de contagion généralisée qui ne doit rien a une
modification particuliére dans la situation endogéne des fondamentaux de I'’économie.

Afin de saisir la dynamique de cet effondrement boursier, il nécessaire de présenter
les éléments qui, bouleversant I'espace politique, seront a lorigine d’une fragilité
financiére particuliére qui ouvrira vers le déréglement chaotique d’'un espace économique
dont il faudra également définir les contours ainsi que les changements.

Les années soixante du XVII® siécle sont jalonnées de conflits guerriers occupant la
plupart du temps, les mémes protagonistes, en particulier les Provinces-Unies, la France
et la Grande-Bretagne. La crise boursiére de 1672 se situe dans contexte de la rupture de
la paix d’Aix La Chapelle. Celle-ci, terminant la guerre de Dévolution, avait confirmé
I'alliance des Provinces-Unies, de la Grande-Bretagne et de la Suéde contre la France (la
« Triple Alliance»). Cette paix avait aussi eu pour résultat de raffermir la puissance des
Provinces-Unies dans le domaine commercial comme dans le domaine financier. De ces
points de vue, ce pays dominait encore I'Europe en cette fin du xvii© siecle.

Cette situation se heurtait a la volonté d’expansion de la monarchie francaise. La
faiblesse politique et militaire du pays conjuguée a sa puissance économique en faisait un
ennemi inévitable, ainsi que I'exprime J Grossman 192

« Le commerce des Hollandais avait réussi a s'imposer presque totalement sur le
continent européen. Aussi ne pouvait-il manquer de susciter I'envie et lI'inimitié
des autres Etats qui considéraient que ce commerce pouvait nuire a leur droit et
gu'un commerce propre a leur nation devait pouvoir se développer au coté du
commerce hollandais."
L’existence d’'une Compagnie des Indes Orientales appartenant aux Provinces-Unies était
un obstacle majeur a I'épanouissement d’'une compagnie similaire en France, ce que
Louis XIV s’efforgait pourtant d’obtenir depuis 1664. Plus engagée encore dans le
commerce international maritime, la Grande-Bretagne voyait avec une irritation croissante
son allié hollandais lui interdire, de fait, les routes de I'Asie.

Si l'on ajoute, le caractére républicain des Provinces-Unies qui heurte des
monarchies toujours de droit divin, a cause de leur esprit a la fois mercantile (des «
marchands de fromage » s’exclame le Roi-Soleil) et tolérant (le pays accueille tous les
réprouvés et notamment les huguenots frangais), on comprend la possibilité d’'un accord
franco-anglais visant a mettre un terme a cette puissance hollandaise.

Le déclenchement de lattaque conjointe des Frangais et des Anglais contre la
Hollande en juin 1672 va se trouver face a un pays dont I'espace économique a
profondément évolué. Si 'économie de rente reste encore vivace, 'économie de marché

2
"« Hatte der Handel der Hollénder allméhlich den Europ&ischen Kontinent fast génzlich durchdrungen, so konnte nicht fehlen,
dass im Laufe der Zeit der Neid und die Feindschaft andrer Staaten wachgerufen wurde, welche sich durch diese Entwicklung des
Handels jener beeintréchtig glaubten und ein Recht zu haben meinten, als handeltreibende Nationen auch neben den Holldndern zu

bestehen ». In Grossman. J : "Die Amsterdamer Bérse vor zwei hundert Jahren". Haag. Martinus Nijhoff. 1876. P 4.
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prend une place qui devient déterminante. Sur le plan financier, le « modéle de marché
en formation» commence a se substituer au « modéle de bourse d'ancien régime» et
la crise financiére de 1672 va amplifier ce mouvement. La fin du XVIIe siécle est, en effet,
pour Amsterdam I'époque de I'apogée commerciale, financiére et bancaire. Si Amsterdam
ne sera jamais « l’atelier du mondey, elle a été de maniére incontestée, en cette fin de
xVIi€ siecle, «/'entrepét du monde».

Construit sur les interdépendances commerciales des pays européens, elle organise
un systéme incontournable de canaux de circulation et de redistribution des marchandises
a travers I'Europe.

Cette situation subordonne I'’économie hollandaise a un objectif majeur : maintenir le
monopole néerlandais du commerce et donc évincer les tentatives commerciales
étrangéres en s’appuyant sur le contréle du systeme d’entrepdts, c’est a dire en contrélant
les prix et les quantités de marchandises en jeu.

Cela ne signifie pas, cependant, que le monopole international empéche la
concurrence interne. En effet, depuis le début du siécle, nombreuses sont les sociétés
hollandaises qui s’estiment en mesure de parcourir la route des Indes Orientales de
maniére aussi fructueuse que la « Verenigde Oost-Indische Compagnie ».

Elles obtiennent partiellement gain de cause puisqu’en 1638, devant les chambres de
la Compagnie, le Grand Pensionnaire Maurice de Nassau prend position pour la liberté du
commerce hollandais et autorise le personnel de la Compagnie a le pratiquer.
Contrairement aux craintes exprimées alors, cela ne conduit nullement a la perte du
monopole des Indes Orientales par les Hollandais. La concurrence nouvelle ne remet pas
encore en cause radicalement I'obtention, par le patriarcat de 'économie de rente, du «
profit garanti ».

Dans le méme ordre d’idée, les conditions du financement des Compagnies
resteront, a peu de chose prés, d'une nature similaire a celles que nous avons déja
étudiées dans le cas de la crise de 1609 : a titre d’exemple, I'action des compagnies
devra attendre l'année 1747 pour étre officiellement co6té. Quant a la politique de
répression de la spéculation a terme, elle ne cessera vraiment qu’en 1689, lorsque les
autorités décideront de réguler par un systéme de taxation, le trafic des actions.

Il en résulte que la fragilité ne résulte pas d’un dispositif nouveau, propre a la nature
de la Bourse d’Amsterdam, mais a certains égards — nous venons de le voir — de
pratiques issues de I'époque médiévale. Cependant, cette accumulation de richesse
propre au capitalisme marchand va provoquer une évolution dans la nature méme du
commerce des Provinces-Unies '

« Dans la premiere partie du XVII € siecle, une tendance de la part du capital,
discernable plus t6t, a préférer le commerce spéculatif sur les biens, les titres
financiers, I'investissement en emprunts publics, le prét de monnaie et

° « In the second half of the seventeenth century a tendency on the part of capital, discernible earlier, to prefer speculative trading
in commodities and Company shares, and investment in public loans and annuities, in money lending and insurance, to the toil and
hazards of foreign trade, became more marked.» In Barbour. Violet : "Capitalism in Amsterdam in the 17e Century”. Ann Arbor
Paperbacks. The University of Michigan Press. 1963. P 74.
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I'assurance, a la peine et aux risques du commerce international, devint plus
marquée »

Tout se passe comme si Amsterdam quittait progressivement le domaine de la rente
commerciale pour occuper celui de la spéculation financiére " En effet, le monopole
d’'un port comme réseau marchand est difficile a maintenir : 'amélioration des voies de
communication rend progressivement peu utile et trés coliteuse pour les vendeurs comme
pour les acheteurs, I'existence d’un relais particulier. Par contre, le besoin de financement
des opérations commerciales reste permanent 19

C’est ce passage de la marchandise a la banque, qu’a connu Génes au XV sigcle et
Londres au xix® siécle, qui va se produire a Amsterdam au xvii®, La place d Amsterdam
va tout d’abord se spécialiser dans le commerce « d’acceptation» comme forme du
credit privé. Il s’agit ici de garantir la transmission des lettres de change 19

« Faire I'acceptation d’une lettre de change, c’est la souscrire, la signer, se
rendre le principal débiteur de la somme qui y est contenue, s’obliger en son nom
de I'acquitter au tem(p)s marqué. »

On le sait, la lenteur des processus économiques comme la consommation, la production
et la distribution rendent fondamentale la possibilité du crédit et de sa garantie. Grace au
mécanisme d’endossement, découvert a Génes deux siécles plus tot, les Hollandais vont
pouvoir « inonder de papier» toute 'Europe, selon la formule de F.Braudel, en proposant
des taux trés attractifs, souvent inférieurs a trois pour cent. Il est clair, cependant, que ce
type de mécanisme ne peut s’appuyer que sur la confiance dans les opérateurs
d’Amsterdam. Autrement dit, c’est la prospérité et la domination financiére de la place
d’Amsterdam qui rend possible la poursuite du processus.

D’autre part, la place dAmsterdam va rapidement devenir le lieu d’emprunts publics
privilégié pour tous les Etats d’Europe. Le principe en est simple: La puissance publique,
comme la firme hollandaise, met 'emprunt sur le marché sous forme d’obligations et
ouvre une souscription publique. L’emprunt, assorti de garanties solides (terres, revenus
publics, bijoux royaux, pierres précieuses) est en général rapidement couvert. Les «
commergants en fonds» livrent eux-mémes le capital a 'emprunteur et s’engagent a
distribuer les intéréts en contrepartie d'une commission.

Cette pratique bien maitrisée par les financiers d’Amsterdam est évidemment utilisée
largement par les Etats Généraux des Provinces-Unies en ce qui concerne I'émission de
leurs propres obligations. Celles-ci ne font pas, du moins avant 1672, I'objet d’'un marché
et leur cours est constamment maintenu au pair. Le seul revenu envisageable demeure
donc l'intérét ; ce qui manifeste une fois de plus la force de I'économie de rente.

» Quoique I'investissement en titres publics fut pratiqué, celui-ci ne semblait

194

D’une certaine maniére, le métacapitalisme loin d’étre seulement un prolongement naturel du capitalisme productif semble bien

lui préexister.

95
Autrement dit, les structures financiéres ne répondent plus a I'extension des activités économiques et plus généralement des

nouveaux impératifs de croissance.

196
Savary des Brilons. J : "Dictionnaire Universel de Commerce". Nouvelle Edition. Paris 1759-1765. Vol I. Col 8.
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pas avoir été sujet a des opérations de marché avant la fin du troisieme quart du
siecle. [...], les obligations hollandaises étaient maintenues au pair, ce qui
décourageait la spéculation, et s’il y avait des fluctuations dans le prix des autres
titres publics, le fait qu’ils étaient largement répandus en petites quantités les
rendait moins responsables des manipulations sur le marché que les actions de
la Compagnie des Indes.» **’

L’illustration de la domination financiere d’Amsterdam et la condition de I'ensemble de ses

choix se situe dans le domaine bancaire et plus précisément dans la place qu’occupe la «

Wisselbank».

La solidité de l'institution, sa crédibilité sont le plus solide pilier de la confiance a partir
de laquelle peut s’établir le fonctionnement de la finance hollandaise. A I'origine, en 1609,
la Wisselbank, s’inspirant du modele vénitien, cherchait a fournir aux commercgants de «
bonnes espéces» et pour cela, elle s’efforgait de remédier au désordre monétaire.

Dotée du monopole du change manuel, la Banque d’Amsterdam devint une banque
de dépdt et de virement. L'essentiel de ses recettes provenait de sa participation au
marché des métaux précieux. Interdisant tout découvert a ses clients, elle consentait
pourtant, dans le secret et réguliérement, des avances aux autorités de la ville ainsi qu’a
la Compagnie des Indes Orientales.

Ces opérations s’effectuaient toujours dans des proportions ne dépassant jamais le
niveau du stock métallique détenu par la banque % Elle n'est dong, officiellement ni une
banque d’émission ni une banque de crédit. Son utilité essentielle c’est, comme le

n < P 199
remarque J.F Melon en 1735, "...que tout y est tourné en écriture»

Le déposant effectuait ses opérations par virement en utilisant une monnaie fictive le
"Banco-Florin" dont la stabilité remarquable lui valut de faire prime sur le Florin courant
métallique.

Cette prime, nommée "agio”, presque toujours positive, s’élevait en moyenne a cinq
pour cent : elle correspondait a la commission prélevée par la banque lorsque celle-ci
fournissait le clients en pieéces métalliques

La solution du Banco-Florin permettait des réglements aisés et rapides par
compensations des flux de paiements sans supporter les inconvénients des espéces
métalliques. Mais comme dans les autres cas, la confiance est la pierre angulaire d’un
systéme qui parvient, en situation normale, a laisser tomber en désuétude la convertibilité

197 « Although the investment value of public funds was recognized, they seem not to have been subject to market
trading before the end of the third quarter of the century. As we have seen, the obligations of Holland were maintained at
par, which discouraged speculation, and if there were fluctuations in the prices of other public securities, the fact that they
were widely held in small lots made them less responsive to market manipulations than actions of the India companies.» in
Barbour. Violet : "Capitalism in Amsterdam in the 17 th Century”. Ann Arbor Paperbacks. The University of Michigan
Press. 1963. P 84.

198
Bichot.J : "Huit siécles de monétarisation". Economica. Paris. 1984. p 101.

99 e e
Braudel. F : "Civilisation matérielle, Economie et Capitalisme, XV -XVIII siecles". "Les Jeux de 'Echange " T2. A. Colin. Paris.
1979. P 202.
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méme d’'une monnaie pourtant immatérielle.

L’état économique des Provinces-Unies au début de 'année 1672 se caractérisait en
définitive par une stabilité intérieure et une puissance extérieure qui sont appelées a
dominer encore prés d’'un demi-siécle. En méme temps, et de maniére discontinue, le
marché débordait parfois une économie de rente qui restait cependant dominante.

C'est dans ce contexte qu'il faut interpréter la rupture de Il'espace politique
consécutive a l'attaque franco-anglaise de 1672 qui va précipiter les Provinces-Unies
dans une crise politique et financiere dont le modéle de bourse commerciale traditionnelle
ne sortira pas indemne.

2-2-2- La campagne militaire frangaise et la panique financiére de Juin 1672 :

Comme nous I'avons vu précédemment, le double contentieux des Provinces-Unies avec
la France et la Grande-Bretagne devait déboucher sur un conflit. Dés 1670, le roi Louis
XIV et le roi Charles Il d’Angleterre se mirent d’accord pour organiser sur terre et sur mer
I'invasion du territoire de la Hollande. J.Grossman indique bien que le cadre du conflit met
en jeu l'opposition entre espace politique et espace économique, lorsqu’il décrit la
situation initiale ainsi >*°

" La premiéere puissance militaire européenne unie a la premiére puissance

maritime contre la premiere puissance commerciale et financiére du monde."

Si, avant ce conflit, la puissance économique et financiére hollandaise était solide, on ne

peut en dire autant de son état politique. P.Jeannin peut le décrire comme un « systéme
. s 3z . A 201

anarchique de fédérations laches»

Les Etats généraux, instances pourtant exécutives ressemblaient plus a une
conférence d’ambassadeurs des différentes provinces qu’a une instance décisionnelle.
Les régents et notamment leur chef, le « Grand pensionnaire» Jean de Witt
représentaient une aristocratie commerciale et financiere qui identifiaient les libertés du
pays au maintien de leur domination 202
« Le gouvernement était dans les mains de la classe des rentiers liée a travers la
famille et les investissements avec lariche oligarchie marchande de la ville... »

En contrepoids de ces institutions, se tenait le « Stathouder», membre de la famille
d'Orange, chef des armées et dont la clientéle se présentait comme le défenseur d’'une
cause nationale mise en danger par I'égoisme des régents.

Politiquement divisées, dotées d'un systéme de forteresses qui s’avéra trés vite
200
« Die erste Militairmacht Europas vereinigte sich mit der - nach Holland — ersten Seemacht gegen die erste Handels und
Geldmacht der damaligen Welt* in Grossman. J : "Die Amsterdamer Boérse vor zwei hundert Jahren". Haag. Martinus Nijhoff.
1876.P 7.

201
Jeannin.P : "L’Europe du Nord-Ouest et du Nord aux XVII° et XVIII° siécles”. PUF. Paris. 1969. P 146.

202

« Government was in the hands of the rentier class, closely through family and investment ties with the wealthy merchant
oligarchies of the town » In Barbour. Violet : "Capitalism in Amsterdam in the 17e Century". Ann Arbor Paperbacks. The University
of Michigan Press. 1963. P 84.
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dérisoire, disposant d’'une armée éparpillée et dont les effectifs représentaient moins de la
moitié de ceux de 'armée d’invasion, les Provinces-Unies ne purent faire face a I'offensive
de mai 1672.

En quelques jours, elles perdirent trois provinces sur dix-huit et la prééminence sur la
mer ou les vaisseaux de I'Ost-Indische ne durent leur salut qu’a la fuite vers les ports des
Pays-Bas espagnols. Dans la deuxiéme semaine du mois de juin, la moitié du territoire
était occupée. Le choc que cette situation provoqua, modifia complétement les conditions
économiques et financiéres du pays.

En fait, ce choc militaire exogéne transforma les conditions initiales des
fondamentaux de I'économie des Provinces-Unies en les entrainant dans la voie d’'une
trés forte dégradation. L’activité commerciale fut paralysée, I'imp6t ne rentra plus, la fuite
d’'une partie des capitaux s’aggrava et I'argent se raréfia 208

« lls envoyerent leurs épouses, leurs enfants et leurs meilleurs trésors vers la
Grande-Bretagne, le Brabant, le Danemark, Hambourg, Bréme, Emden, et méme
vers la France. lls cachérent leur trésor dans leurs caves, dans leurs puits, et
dans leurs jardins. A Amsterdam ne circulait plus de monnaie.”
Faute de ressources, une premiére émission de papier eut méme lieu pour payer les
troupes sous forme de rente viagére (« leibreten») c’est a dire que I'on s’engagea a trés
long terme pour faire face a une dépense immédiate avec des résultats tout a fait
imprévisibles, événement qui, a lui seul, illustre le profond désarroi du gouvernement.

C’est que I'effondrement de la confiance et la fuite des espéces métalliques posaient
le probléme crucial du financement de la guerre. Pris a la gorge, I'Etat décida d’émettre,
chaque mois, une valeur de dix millions de Florins en obligations.

La souscription fut au départ difficile, notamment au niveau international, puisque le
marché anglais habituellement demandeur de titres d’Etat néerlandais n‘était pas
accessible et que les propositions des républiques italiennes s’accompagnaient d’'une
exigence de taux d’un niveau prohibitif.

Aussi, c’est vers les marchands d’Amsterdam que se tourna le gouvernement afin
d’assurer la souscription qui fut finalement couverte 208
« Patriotisme et intérét s'associérent et I'Etat pu se procurer les sommes
nécessaires. Les obligations devinrent le lien entre le peuple et le pouvoir en
favorisant pour le pays un avenir plus assuré."

Cela s’accompagna d’'une modification tout a fait essentielle. En effet, jusqu’a présent,

comme nous l'avons déja vu, I'émission d’obligations s’accompagnait d’'un maintien
. 205

permanent du pair

A partir du mois de mai 1672, cette situation changea. Il n’était, semble-t-il, pas
3
« lhrer sandten ihre Weiber und Kinder mit besten Schétzen nach England, Brauband, Ddnemark, Hamburg, ja nach Frankreich

selbst; ihrer viele vergruben ihre Schétze in den Kellern, Brunnen und Gérten;(...) In Amsterdam selbst war keine Miinzte... » In

Grossman. J : "Die Amsterdamer Bérse vor zwei hundert Jahren". Haag. Martinus Nijhoff. 1876. P 13.

" Patriotismus und Interesse verbanden sich, dem Staate die notwendigen Geldsummen zu Vershaffen. Die Obligationen

wurden das Bindelmittel zwischen Volk und Regierung, fiir das Land wieder eine gedeihliche Zukunft herbeizufiihren.» Idem. P 15.
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possible, dans une situation si troublée, d’imposer la souscription d’un titre si 'on n’en
garantissait pas en méme temps la négociabilité, c'est-a-dire fondamentalement la
liquidité. C’est ce que I'Etat accepta, ouvrant la voie, de maniére non intentionnelle, a la
naissance d'un véritable marché obligataire sur les décombres d’'un mécanisme de
stabilisation rentiére désormais caduc.

Autrement dit, ce sont des circonstances particuliéres, ici extrémes, qui ouvrirent la
voie a un nouveau compromis social entre I'Etat et ses créanciers dont la conséquence fut
un pas décisif vers la création d’'un mécanisme de négociabilité des obligations orientant
le mode financement vers un modéle de marché en formation. En un certain sens, comme
bien souvent, le contingent exprimait ici le nécessaire.

Cependant, I'aggravation de la situation militaire porta un premier coup non
seulement au nouveau marché obligataire, mais aussi, par contagion, a toutes les autres
formes de valeurs financiéres et méme monétaires.

En premier lieu, au milieu du mois de juin, le cours des obligations s’effondra jusqu’a
ne représenter que trente pour cent du pair. Dans le méme temps et pour la premiére fois
depuis la création de la Wisselbank en 1609, l'agio s’inversa, passant de 3%
habituellement a — 4% entre juin et septembre 208

La fuite devant le Banco-Florin, monnaie immatérielle, au profit des espéces
métalliques s’expliquait évidemment par la perte de confiance dans les capacités de
remboursement de la Wisselbank, question qui ne s’était jamais posée auparavant.

Il est cependant intéressant de noter que cette inversion de 'agio fut d’'une ampleur
trés limitée (surtout si 'on considére des écarts beaucoup plus importants a la fin du
siécle suivant) grace au maintien, de notoriété publique, d’'un haut niveau de couverture
métallique 207

« Quand le premier run arriva en 1672, I'institution fut sauvée par sa forte
couverture métallique. Le bilan de cette année montra que pour les 7201433
Florins dus a ses déposants, la banque produisit une valeur de 6654277 Florins
en piéces et lingots et des titres irréprochables pour les un demi million de florins
manquants »

Trés rapidement, la valeur des titres de I'Ost-Indische suivit le méme chemin, quoique de
maniére moins accentuée que les obligations, puisque 'action de la compagnie passa du
début au milieu du mois de juin, de 572 Gulden a 250 Gulden (c’est a dire - 56 %).

Quant aux lettres de change tirées sur Amsterdam, nul opérateur n’accepta plus de

205 th
Barbour. Violet : "Capitalism in Amsterdam in the 17 Century". Ann Arbor Paperbacks. The University of Michigan Press.

1963. P 84.

06
Bichot.J : "Huit siécles de monétarisation". Economica. Paris. 1984. P 105.

207

« When the first run occurred in 1672, the institution was saved by its high metallic coverage. The balance sheet of that year
showed that for the f.7.201.433 owing its depositors, the bank could produce coin and bullion to the value of f.6.654.277, and
unimpeachable securities for the missing half-million florins ». In Barbour. Violet : "Capitalism in Amsterdam in the 17e Century".

Ann Arbor Paperbacks. The University of Michigan Press. 1963. P 44.

protégé en vertu de la loi du droit d'auteur.



PREMIEREPARTIE : NATURE DE LA FRAGILITEFINANCIERE DANS LES ORDRES PRODUCTIFS
CORPORATIFS ET MARCHANDS :

les endosser. Par contre, il en coltait jusqu’a 17% d’émettre un « bill of exchange» a
Anvers lorsque I'on était citoyen d’Amsterdam (contre 10% auparavant).

On peut voir dans cette évolution, un phénoméne de contagion qui partant d’'une crise
du crédit public suite a un choc exogéne, se diffuse ensuite en une crise des droits de
propriété touchant la principale entreprise commerciale hollandaise comme les acteurs
economiques de moindre dimension.

Le réle de la rumeur dans le phénoméne de panique qui suivit peut étre illustré par
les événements de la seconde partie du mois de juin. Ainsi, la simple annonce de la
reprise d’Utrecht par le Prince Guillaume d’Orange ranime la confiance et restaure de
maniére presque instantanée I'ensemble des valeurs % - le cours des obligations revient
a 93%, celui des actions de I'Ost-Indische a 340 florins et I'agio redevient positif a 2%.

Par contre, les revendications supposées de Louis XIV en matiére territoriale, ses
exigences éventuelles dans le domaine des restrictions de I'activité de la Compagnie des
Indes Orientales et la charge de 30 millions de Florins exigée a titre de contributions de
guerre, sont autant d’informations qui couplées au caractére non fondé de I'affirmation de
la prise d’Utrecht, vont précipiter de maniére encore plus prononcée les acteurs
économiques dans un « sauve qui peut» généralisé 208

» Fausses rumeurs, confidences personnelles et suppositions diverses,
exercaient, en de telles circonstances, une excitation générale sur tous les
individus ; autant que la réalité elle-méme ; A ce moment 14, qui pouvait encore
les réfuter ?» **°

Cette fois-ci, la crédibilité des autorités fut atteinte et du mois de juillet au début du mois
de septembre, toute cotation de titres restera suspendue a Amsterdam.

Document VIil : Evolution du cours de I’obligation en fonction du pair d’avril 1672 a janvier 1673

avril mai 2" 3° 4 1° Fin juillet |aodt
semaine |semaine |semaine |semaine
juin juin juin juillet
100 65 30 30 90 70 70 0
Début Fin Début Fin novembre |Début Fin janvier
septembre | septembre | octobre octobre décembre |décembre
0 60 75 95 85 80 55 50

D’aprés les données recueillies dans Grossman. J Op.cité p 111. Les cours sont
exprimés en indice (base 100 Avril 1672).

208
Grossman. J : " Die Amsterdamer Borse vor zwei hundert Jahren". Haag. Martinus Nijhoff. 1876. P 16.

9
L’évolution du cours des obligations d’avril 1672 a janvier 1673. Cf. infra. Document VIII.
10
« Falsche Geriichte, persénliche Meinungen und Vermutungen mussten unter solchen Umstédnden und in solcher Zeit

allgemeiner Aufregung dieselbe Wirkung auf den Einzelnen ausiiben, als Thatsachen selbst; Denn wer konnte sie sogleich
widerlegen?“ Idem. P 18-19.
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Ce nouveau retournement de situation, tout aussi brusque que le précédent montre a
I'évidence combien les conditions ont change, non seulement depuis 'époque médiévale
mais méme depuis le début du siécle a Amsterdam.

En effet, le déclin de 'économie de rente a ouvert la voie a une fluidité nouvelle des
transactions, propice a tous les arbitrages, notamment sur le plan international 21
Comme le fait remarquer Violet Barbour, le capital n’est plus fixé dans des propriétés
fonciéres, dans I'immobilier ou méme dans des activités industrielles. A Amsterdam, en
cette fin de siécle, I'essentiel de la richesse se réalise sous forme de titres aisément
liquidés ou transférés 212

« Le choc des guerres anglaises et francaises démontra cette mobilité. En 1672,
I'invasion francaise menaca la cité, larichesse commenca a partir. En juin, le flux
devint panique »
Ce type de panique, touchant non plus seulement les dépéts, comme a Florence en 1343,
mais I'ensemble des titres et valeurs émis par tous les acteurs de I'’économie, devient
d’autant plus fréquent que ces titres et valeurs se répandent.

Aussi, 8 Amsterdam, la fin du XVII® et le début du XVIII® siécle sont-elles des
périodes propices a ce genre de phénomeéne aussi violent et de faible durée que celui
dont nous venons de rendre compte :

Ainsi, en décembre 1672, le nouvel assaut frangais contre la ville conduit a un second
effondrement obligataire. Le combat ayant lieu sur la glace, il suffit d’'un réchauffement du
climat, suite a un vent du sud-ouest persistant, pour voir les titres publics revenir a leur
valeur initiale !

Les paniques suivantes, celles de 1675, 1681, 1710, obéissent aux méme formes
que celles de 1672 et répondent également a des chocs de nature exogéne mettant en
jeu les rapports de l'espace politique et de I'espace économique. A partir de ce moment
Ia, la régulation propre a I'’économie corporative semble définitivement compromise.

L’irruption de I'autonomie individuelle dans le champ de I'économique avec sa liberté
de choix, sa capacité de mobilité et d’arbitrage, la rapidité de son action, invite a voir la en
germe, de nouvelles modalités de régulation comme le suggére les formes radicalement
nouvelles prises par des dysfonctionnements aboutissant par contagion a des paniques
généralisées.

La structure de double-contrainte apparait clairement dans cet épisode. La crise de
1672 illustre le fait que la volonté de maintenir le cadre des avantages procurés par
I’économie de rente oblige finalement a la dépasser.

Si I'on veut conserver le role de prééminence financiére a la place d Amsterdam, il
devient nécessaire dans un environnement commandé par un espace politique chaotique
d’ouvrir les voies au marché parce qu’il s’avere impératif de garantir la négociabilité des

1
Mais loin de s’accompagner d’une efficience accrue, elle est plutét un facteur d’instabilité.

212
« The shocks of the English and the French wars demonstrated this mobility. In 1672, when the french invasion threatened the

city, wealth sought safety in flight. In June, the flight of capital became panic.»In Barbour. Violet : "Capitalism in Amsterdam in the

17e Century". Ann Arbor Paperbacks. The University of Michigan Press. 1963. P 57.
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titres a un niveau que I'ancienne économie rentiére ne pouvait intégrer.

Ce sera aux élites politiques chargées de maintenir le systéme de rente commerciale
qu’il va échoir cette tache paradoxale de le remettre en cause et c’est de maniére tout
aussi inévitable que la possibilité de contagion mimétique va pouvoir se développer sur la
base d'un marché fragile, embryonnaire et donc propice a développer ce type de
processus.

2-2-3- Contagion mimétique et interaction des opinions dans le processus de
panique a partir d’une fragilité exogéne:

Dans le processus de la crise de 1672, il apparait clairement que les acteurs
économiques déterminent leurs choix en fonction d’une double perspective.

Tout d’abord, ils observent leur propre information sur I'évolution de la situation
militaire et son influence sur I'état des fondamentaux de I'économie — ici, le basculement
du mode de financement de la recherche du profit | vers celle du profit Il 213 joue un réle
eéminent. Ensuite, ils analysent le comportement des autres intervenants.

Il semble que le phénoméne de panique, auquel nous sommes confrontés, dépend
d’'un phénoméne de « majorité» dont il résulte qu’a partir de I'agrégation d’'un certain
nombre de choix individuels, les nouveaux arrivants sur le marché adoptent un
comportement « moutonnier».

Ce mimétisme signifie qu’'une information obtenue par un premier investisseur peut
conduire un second a agir dans le méme sens, y compris dans le cas ou lui-méme
disposerait d’'une information différente ou opposée.

C’est ce qui fait la spécificité de la crise de 1672 par rapport a celle de 1609,
précédemment étudiée. Dans ce dernier cas, 'absence de choc exogéne sur la bourse ne
conduit pas a une contagion, mais a un simple run. |l est possible de modéliser cet
enchainement de la maniére suivante >'* : Deux investisseurs (1 et 2) ont le choix entre
deux actifs.

Un actif sans risque de rendement r (dans le cas de la bourse d’Amsterdam, il peut
s’agir d’un titre étranger ou de monnaie métallique) et un actif risqué (obligation ou action
dans le cas de la bourse d’Amsterdam), doté d’'une prime de risque systématique [, avec
un aléa de rendement H et de rendement R :

r + H + J avec une probabilité 0.5
r- H + [ avec une probabilité 0.5

On supposera que H - [J > 0 puisque, si la situation est défavorable, le rendement de
I'actif risqué est inférieur ar.

Chacun des investisseurs dispose d’'une information propre sur les possibilités de

C'est-a-dire de la recherche de I'intérét obligataire vers celui d’'une éventuelle plus-value ou plutét, dans la situation propre a

1672, d’une possibilité ouverte pour limiter les moins-values éventuelles et retrouver la liquidité de son actif.

214
Artus. P : "Anomalies sur les marchés financiers". Economica. Paris. 1995. p 43 a 54.
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rendement de l'actif risqué, le signal Si(ou i = 1,2 qui représente chacun des deux
investisseurs).

S1et S2sont indépendants.
Pour l'investisseur 1 on a :
P (ou p >0.5)

P

Et les relations symétriques quand S1 = 0, c'est a dire lorsque le signal est brouillé. Si
S1 =1 puis S1 =0, 'espérance mathématique du gain peut s’écrire :

(1)

(2)

Comme (2p — 1) > 0, dans le cas ou le signal S1 vaut 1, alors l'investisseur 1 doit
choisir I'actif risqué puisque son rendement anticipé est supérieur. Au contraire, si S1 =0,

l'investisseur choisit I'actif risqué quand (1 + (1-2p)H >0 et I'actif non risqué dans le cas
inverse.

L’investisseur 2 dispose de son information S2, de plus il est en mesure d’observer le
comportement de linvestisseur 1. Cela lui permet de connaitre la réalisation de S1.
L’utilisation du théoréme de Bayes permet de montrer que pour l'investisseur 2 :

(3)
(4)
(5)
Pour l'investisseur 2 , les espérances mathématiques peuvent donc se calculer ainsi :
(6)
(7)
(8)

On peut finalement discerner quatre cas :

Si S1=S2=1, les deux investisseurs achétent I'actif risqué.
Si $1=0, S2=1, l'investisseur 1 achéte I'actif sans risque et 2 I'actif risqué.

Si S1=1, S2=0, les deux investisseurs achétent I'actif risqué alors que sans
observation du comportement de 1, l'investisseur 2 achéterait I'actif sans risque.

Si S1=82=0, 1 achéte l'actif sans risque et le second aussi, car si 'on se référe aux 4.
résultats (2) et (8) on constate que :

Autrement dit, I'investisseur 2 est encore moins incité a se procurer I'actif risqué que
linvestisseur 1, lorsque le comportement de celui-ci est observé.

Au total, il apparait que la possibilité d’'une observation des comportements favorise
le nombre de cas ou les deux investisseurs adoptent le méme choix : elle favorise donc le
mimétisme.

protégé en vertu de la loi du droit d'auteur.
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*Si R=r+ H + [] se réalise effectivement :

Dans le cas ou chacun n'observe que son signal: 1.

La probabilité que les deux investisseurs achétent I'actif risqué est de p2.

La probabilité qu’ils achétent I'actif sans risque est de (1-p)>.

Dans le cas d’'une contagion mimétique : 1.

La probabilité que les deux achétent I'actif risqué est de p? + p(1-p) . Il y a en effet deux
cas a envisager S1=82=1 et S1=1, S2=0.

*Si R=r-H + [] se réalise effectivement :

Dans le cas ou chacun n’observe que son signal : 1.

La probabilité d’achat de I'actif risqué est de (1-p)2.

Celle de I'actif sans risque est de p2.

Dans le cas d’une contagion mimétique : 1.
La probabilité d’achat de l'actif risqué est de (1-p)*+p(1-p) = (1-p).
La probabilité d’achat de I'actif sans risque est de p2
Si 'on compare la situation 1 et 2, on constate que p? étant inférieur a p, la probabilité

d’adopter le méme comportement s’accroit du fait du mimétisme. Il en est de méme dans
les situations 3 et 4 puisque (1-p)? est inférieur a (1-p).

L’introduction d’'un investisseur 3, observant les deux précédents tout en disposant de
son propre signal S3, exacerbe la tendance déja constatée.

*Si 1 et 2 achétent I'actif risqué, cela signifie que S1=S2=1 ou que S1=1, S2=0 . Il en
résulte que :

Dans les deux cas, I'investisseur 3 achéte les actifs risqués puisqu’ils disposent d’'un
rendement supérieur a celui de I'actif sans risque.

*Si les deux premiers investisseurs achétent 'actif sans risque, on se trouve dans la
situation S1=S2=0. Cela implique :

Dans les deux cas, I'investisseur 3 achéte I'actif sans risque. Le passage d’un modéle
de deux a trois investisseurs montre que dans I'ensemble des cas, le mimétisme accroit la
probabilité des situations de déséquilibres. Soit le marché bascule vers I'actif a rendement
le plus élevé, soit comme cela s’est produit en 1672, tous les opérateurs se précipitent
vers l'actif au rendement le plus faible.

Le développement d’une contagion mimétique a pu apparaitre dans le cadre de la
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bourse commerciale parce que les conditions spécifiques de I'époque rendait nécessaire
de remettre en cause les structures traditionnelles que I'on cherchait pourtant a préserver.
A partir de 1672, un marché obligataire embryonnaire pu se développer dans le cadre
boursier pour la premiére fois a Amsterdam. En ce sens, la crise financiére de 1672 peut
étre interprétée comme l'une des derniéres, sinon la derniére, des crises du modele de
bourse commerciale traditionnelle.

Pourtant, le phénoméne de contagion mimétique s’était déja produit dans cette ville,
mais il n'avait pas pour cadre la bourse. Bien au contraire, c’est en dehors de ce lieu
économique encore fortement organisé autour des monopoles et des régles issues de
I'époque médiévale, dans un marché encore a I'état d’ébauche, que le mimétisme allait
pouvoir jouer.

Il allait en résulter non une panique généralisée de nature exogéne dans un
environnement boursier traditionnel, comme nous venons de l'analyser ; mais une bulle
résultant d’'une fragilité¢ endogéne et de caractére restreint a un marché particulier se
formant dans les anfractuosités d'une économie traditionnelle en déclin.

-3- LA FRAGILITE DANS LE MODELE DE MARCHE FINANCIER EN
FORMATION :

3-1- Une fragilité endogéne de marché naissant a I'origine de la"Tulipmania”
a Amsterdam entre 1636 et 1637 :

3-1-1- Les conditions générales du marché des « tulipes »:

Comme dans les cas précédents, c'est I'opposition bourse commerciale traditionnelle -
marché en formation qui va guider notre analyse. Dans la crise de 1672, le marché
naissait a l'intérieur méme de la bourse traditionnelle. Dans la crise des Tulipes, le
marché naissant se trouve en extériorité par rapport a celle-ci.

En 1672, tout se passe comme si les forces du marché avaient acquis suffisamment
de puissance pour, a l'occasion d'un choc exogéne, pouvoir submerger —du moins s’en
émanciper conjoncturellement- la vieille économie de bourse. En 1636, I'économie de
rente reste forte, mais les forces du marché sont déja plus vives qu'en 1609, au temps
d'lsaac Le Maire.

Exclues des spéculations traditionnelles, elles ont pourtant, probablement pour la
premiére fois, la capacité de se développer d'une maniére relativement autonome, aux
marges de I'économie de bourse, au point méme de réussir a la déséquilibrer gravement

Yy " e 215
comme on peut en inférer de I'article de N.W.Posthumus

215
«"Many bulbgrowers in Amsterdam, were in close contact with the great speculations of the time .It is, however, uncertain

whether their role was a leading one. Perhaps the initiative in the tulip trade and mania came from elsewhere..." in Posthumus N.W
: "Notes and documents: The tulip mania in Holland in the years 1636 and 1637". Journal of Economic and Business History. Mai
1929. Vol. |. N°4. P 435.
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« Beaucoup de producteurs de bulbes a Amsterdam étaient en contact étroit
avec la grande spéculation de I’époque. Il est difficile, cependant, de dire si leur
role fut dominant. Peut-étre, I'initiative dans le commerce des tulipes et son
engouement vint d’ailleurs »
Avant d'aborder la crise proprement dite, il est nécessaire d'évoquer le cadre technique
dans lequel se développent les transactions sur les tulipes.

A la fin du xvi® siécle, le commerce des tulipes s'introduit dans les Provinces-Unies
probablement venu de Turquie. Il se développe dans le cadre de la bourse de
marchandises qui, on le sait, cote de maniére quotidienne les marchandises depuis 1585.

Dans ce cadre boursier, les principaux opérateurs sont les "fleuristes” c'est a dire
des horticulteurs spécialisés dans la production et le commerce des bulbes de tulipes. La
production peut étre obtenue d'une double maniére: par reproduction sexuée ou par
multiplication végeétative.

Dans le premier cas, la floraison apparait sept a douze ans aprés les semis. Au
contraire, par une multiplication végétative ?1% cest dire par l'apparition de bourgeons
(buds) a partir du bulbe-mére 27 1a production peut permettre un taux de croissance
annuel de 100 a 150% annuellement.

La floraison apparait en avril ou mai alors que la mise en culture s'effectue au mois
de septembre. Par conséquent, les transactions au comptant peuvent se dérouler du mois
de juin jusqu'au mois de septembre.

Les bulbes peuvent étre attaqués par un "virus mosaique” qui modifie I'aspect de la
fleur. La variété des formes et des teintes obtenues est en général considérée comme
particulierement esthétique, ce qui favorise une forte demande des bulbes frappés de
cette maladie ("rare bulbs"), par opposition aux bulbes ne reproduisant que des variétés
de teinte uniforme ("common bulbs"). P.Garber ?'® en donne un exemple symptomatique :

« En France, il commenca a étre a la mode, chez les femmes, de porter une
grande quantité de tulipes au sommet de leur chapeau .Les hommes fortunés
entrérent en compétition pour offrir les plus bizarres des fleurs a leurs élues,
augmentant ainsi la demande pour les fleurs rares ».

La reproduction sexuée ne permet pas de retrouver les caractéristiques obtenues grace
au "virus mosaique". Par contre, les caractéristiques spécifiques recherchées peuvent
étre éventuellement reproduites par la multiplication végétative.

La croissance de la production est cependant affectée par la maladie qui réduit de 10
a 20 % les taux de croissance annuels de la production. L'ensemble de ces raisons
permet de comprendre que les "rare bulbs" se négocient a un prix plus élevé que les

216
Qui correspond au clonage.

17
Encyclopedia Universaelis : "La multiplication végétative" Tome 12. Paris. P 744.

218
"In France, it became fashionable for women to array quantities of fresh tulips at the tops of their gowns. Wealthy men

competed to present the most bizarre flowers to eligible women, thereby driving up the demand for rare flowers." in Garber.P:

"Tulipmania". Journal of Political Economy. University of Chicago. 1989. Vol 97.N°3. P 543.
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common bulbs".

Dés le début du XVII® siécle, la culture des tulipes s'étend rapidement dans la région
comprise entre Amsterdam et La Haye. Le commerce s'effectue depuis le début en
bulbes, jamais en fleurs.

A l'origine, nous venons de le voir, ces bulbes étaient vendus a l'unité. La cueillette se
déroulait au début du mois de mai et les livraisons au comptant pouvaient avoir lieu
pendant I'été afin d'effectuer la plantation au mois de septembre.

Cependant assez rapidement, dés 1610, le commerce s'effectua non plus sur les
bulbes parvenus a maturité au mois de juin, mais sur les bulbes futurs, le reste de I'année,
c'est a dire du mois d'octobre au mois de mai.("trade in beds of tulips").

Bien entendu, dans ce cas la livraison immédiate du produit n'était plus possible. Les

opérations a terme, plus propice a la spéculation, devenaient nécessaires 219
« Quand le commerce fut étendu aux excroissances, la livraison immédiate
devint impossible. Celles-ci ne pouvaient étre séparées du bulbes principal
gu’'apres un temps considérable. En conséquence, les excroissances pouvaient
étre achetées et vendues pendant toute I’année. Il est probable que peu apreés les
bulbes eux-mémes furent aussi achetés sans étre délivrés immédiatement. A
partir de la, I'’élément spéculatif s’accroissait énormément »

Au début, le commerce s'effectuait a I'unité. Il semble que cette méthode facilitait des

transactions particuliérement douteuses en ce qui concerne la qualité et dont on a vu

quelques exemples proches dans I'épisode de la crise de 1609. Aussi, dans un but de

lutte contre la spéculation frauduleuse, les autorités boursiéres décidérent-elles de

normaliser les transactions.

La vente au poids fut généralisée dés lors qu'il apparu clairement qu'existait une
relation entre le poids du bulbe, sa viabilité et sa capacité a développer la multiplication
végeétative. L'unité de poids retenue fut le vingtieme de gramme ("aas" en Néerlandais).

A partir de Ia, deux types de transactions se développérent. Pour les "rare bulbs" les
transactions s'opéréerent a l'unité ("pieces-goods"). Chaque bulbe planté était enregistré
officiellement en indiquant son poids. En ce qui concerne les "common-bulbs", ils étaient
achetés sans référence a un bulbe particulier ("pound-good") mais en quantité
standardisée de mille "azen" soit un "pound".

N 220 . . T
Ce nouveau systéme de vente = fut mis en place au printemps 1635. S'il évitait la
fraude, il n'empéchait pas, bien au contraire, de nouvelles formes de spéculation,
puisqu'en normalisant les biens échangés, il en accroissait la négociabilité.

Cela doit trés certainement étre mis en relation avec une modification trés importante

° "When the trade was extended to excrescence or outgrowths, immediate delivery became impossible. They could be separate
from the main bulb only after considerable time. Accordingly, excrescence could be bought and sold during the whole year. It is
likely that soon afterwards main bulbs were also sold without being at once deliverable. In this way the speculative element was
increased enormously." in Posthumus N.W : "Notes and Documents: The tulip mania in Holland in the years 1636 and 1637".
Journal of Economic and Business History. Mai 1929. Vol. I. N°4. P 437.
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Qui correspond a une tentative élémentaire d’institutionnalisation du marché.
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apparue au cours de I'année 1634. Jusqu'a cette date, en effet, les transactions restaient
exclusivement dominées par les professionnels, donc confinée a I'économie de rente .
Par contre, dés la fin de I'année, de nouveaux opérateurs apparurent 21,
« Jusgu’en 1633 ou au début de 1634, le commerce était encore limité aux
producteurs et aux experts. La vraie spéculation commenca quand les «
outsiders » se joignirent & eux. Des gens qui n’avaient aucune compétence dans
le domaine de la culture commenceérent a acheter aprés cette date. Parmi eux des
tisserands, fileurs, cordonniers, boulangers et autres petits commercants qui
n’avaient pas la moindre connaissance du sujet »
Cette transformation est expliquée par P.Garber comme le résultat d'un brusque
engouement parisien pour les tulipes hollandaises 22 ]l semble cependant qu'il faille
pousser plus loin la recherche des causes du phénoméne. En effet, ce n'est pas la
premiére fois que des possibilités spéculatives apparemment illimitées se font jour a
Amsterdam. Ce n'est pas la premiére fois non plus qu'elles incitent des opérateurs
acceptant de prendre des risques, a tenter de remettre en cause les structures rigides et
corporatives de la Bourse pour développer leurs potentialités.

Mais jusqu'a présent, comme en attestent les événements de 1609-1610, le
monopole des grandes compagnies avait réussi a interdire l'irruption déstructurante, pour
lui, d'une concurrence spéculative.

Ici, la situation est devenue différente. |l est probable que la nature du produit permet
une grande facilité d'acquisition. Il est probable également, que I'on ne se trouve pas dans
le méme cadre de contraintes que celles concernant le commerce au loin qui nécessite
une mise en ceuvre beaucoup plus lourde de capitaux.

Enfin, alors que les compagnies sont puissantes et dotées de privileges exclusifs, les
producteurs de bulbes, quoique peu hombreux, n'ont pas la méme capacité de domination
sur les transactions.

En définitive, rien ne semble avoir empéché, le développement a cété de la Bourse
des marchandises, d'un nouveau type de marché et dont nous devons maintenant dresser
les contours.

Avant 1636, les ventes de bulbes s'effectuaient toujours en relation avec des
documents rédigés par des notaires. Les conditions de la transaction étaient fixées,
notamment le prix qui ne s'exprimait pas toujours en monnaie mais fréquemment en biens
matériels.

Avec lirruption de la spéculation sur les tulipes et l'apparition d'une masse
grandissante de nouveaux opérateurs, l'organisation des transactions se modifia
complétement.

1

"Until 1633, or the beginning of 1634, the trade was still limited to professional growers and experts. The real speculation came
when outsiders joined in. People who had no connection with bulb growing began to buy after this date. Among these were
weavers, spinners, cobblers, bakers, and other small trades people, who had no knowledge whatsoever of the subject." Idem . P
438.
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Garber.P : "Tulipmania". Journal of Political Economy. University of Chicago. 1989. Vol. 97.N°3. P 543
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Hors de la Bourse, se mirent en place des "colléges", sortes de sociétés privées tout
a fait indépendantes des institutions financiéres étatiques ou corporatives, dont le lieu de
réunion était constitué par les nombreuses tavernes d'Amsterdam ou I'on mangeait et
buvait pendant les cotations.

n

La tdche de "colléeges " consistait a prendre les ordres des acheteurs et des
vendeurs en appliquant des regles sommaires qui étaient apparemment les mémes pour
tous les lieux de transactions. Les acheteurs devaient payer un demi "stuiver" (un stuiver
est égal a un vingtieme de guilder) au vendeur pour toute transaction du montant d'un
guilder avec un maximum de trois guilders pour chaque transaction.

Cette somme nommée "wine money" devait étre, comme son nom l'indique, utilisée
séance tenante. Un "trader" muni d'un livre de compte dans lequel les noms de tous les
opérateurs étaient portés, authentifiait les paiements.

Aucun appel de marge n'était effectué, ce qui favorisait des comportements
non-adverse au risque. Bien entendu, I'acheteur ne disposait pas de fonds et le vendeur
ne disposait pas de bulbes. Nous retrouvons le "Windhandel ", (le commerce du vent),
déja mis en pratique au temps d'lsaac Le Maire.

Personne n'attendait une livraison au jour du terme ; seul le paiement de la différence
entre le prix contractuel et le prix du terme devait étre réglé. On peut donc considérer que
I'on est en présence d'une organisation qui présente les principales caractéristiques d'un
marché a terme.

Cependant, et il s’agit Ia d’'un élément essentiel de la fragilité financiére du dispositif,
on ne peut encore considérer que se constitue ici un marché a terme au sens complet de
cette notion. Nous avons déja indiqué I'absence d'appel de marge. On sait, aujourd'hui,
I'importance de cette fonction.

Sur un marché a terme, une instance jouant le role de chambre de compensation
exige un dépbt de garantie minimum. En outre, elle procéde quotidiennement a une
réévaluation des positions ouvertes. Le compte des opérateurs bénéficiant d'une plus
value, est crédité; alors que celui subissant une moins value est débité : cet appel de
marge joue un rble essentiel dans la sécurité financiére des contrats et plus généralement
dans I'équilibre du marché.

De plus, le systéme de transaction n'est pas brut (c'est a dire que les opérations ne
donnent pas lieu a des réglements en temps réel ) mais net (le solde est réglé a l'issue de
I'opération sans avoir au préalable constitué de dépdt de garantie ni répondu a d'éventuel
appel de marge).

Enfin, comme nous allons le voir, la relation qui unit les différents opérateurs est
beaucoup plus un lien direct entre deux contractants qu'un échange socialisé. L'activité de
spéculation dans les colleges est plus proche des opérations de gré a gré que de celles
de marchés financiers organisés. Il semble, ensuite, probable que la date du terme est
peu précise et, en tout cas, qu'elle n’est pas I'objet d'une détermination collective des
acteurs du marché. Enfin, il parait clairement établi que les lieux de transactions sur les
bulbes et sur les contrats a terme sont distincts. Posthumus en donne une image édifiante
223 .
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« |l est curieux de noter que les vrais amateurs de tulipes qui avaient les moyens
et étaient préts a payer un tres haut prix, restérent en dehors du courant
spéculatif. Bien sar, les prix augmentérent pour eux, quand la « mania » atteint
son sommet mais baissérent avec la crise rendant les bulbes invendables pour
les spéculateurs. Les grands marchands montrérent peu d’intérét pour la
spéculation sur les tulipes, restant plus intéressés a I’échange de titres et de
biens. Par contre, une grande partie des classes moyennes et des travailleurs
furent entrainés dans cette folie »

Il en résulte donc l'existence de deux types de transactions effectuées par deux types
d'opérateurs différents dans deux lieux économiques différents. On peut donc en
conclure, avec P.Garber ** qu'il n'existe aucune condition pour que se développe un
mécanisme d'arbitrage entre "spot and futures markets ".

Ces traits précédemment esquissés vont s'accentuer a partir de novembre 1636.
Jusque la, on pouvait encore distinguer deux sortes de spéculateurs, ceux qui vendaient
des bulbes en leur possession et ceux qui vendaient "in the wind". Aprés cette date, les
seconds seulement, subsistérent dans les colléges. De méme, au début, seuls les
contrats portant sur les "rare bulbs" étaient échangés. Dés novembre, les " common
bulbs" entrent également dans le processus spéculatif. Celui-ci se déroule selon deux
modalités bien distinctes qui se concluent par la passation d'un contrat a terme :

*La premiére technique " with the plates” %% consiste a faire tourner parmi les
acheteurs et les vendeurs des plateaux de bois sur lesquels sont indiquées les
quantités cédées ou demandées par les opérateurs. Lorsqu'un vendeur percoit chez
I'un des demandeurs une possibilité de transaction, il I'interpelle discrétement. lls
s'éloignent du lieu de transaction, négocient, puis, indiquent sur les plateaux le prix
auquel ils sont parvenus. C'est seulement a ce moment la qu'ils expriment
publiquement le résultat de la négociation.

*Alors que la premiére méthode - semble-t-il la plus courante- repose sur un

, , “ » 226 \
marchandage de type gré a gré, la seconde dite "in the naught correspond a une
détermination du prix par enchéres. Afin d'inciter a I'achat, un vendeur dépose entre
deux et six "stuivers" (qui reviendront a celui qui proposera l'enchére la plus haute)
dans un cercle tracé au centre d'une ardoise. Dans les deux cas, |'acheteur s'acquitte

2238 "It is CLQ;HEQO%QQM tﬁ(,g Fé‘é?tﬂl%%fﬁal@%@ﬂ%@e%o"r%’lﬁé mé?ﬂ? Xn(’i"who were willing to pay a very high price kept

outside iRe[sarfitae IXTBR PETSHRtITETISET PelieRath BB er sedusie s Memarioan Eroharatient
they wegfeH S RRBIRSSLIVRPREFUIFOT Tl 88 MEE"Gesoaehatblife RSHH o nTRErs'EomASER T

interested in the exchange of securities and goods. Many of the lower middle and the working classes were involved in this craze".
In Posthumus N.W: "Notes and documents : The tulip mania in Holland in the years 1636 and 1637". Journal of Economic and
Business History. Mai 1929. Vol. |. N°4. P 441-442.
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Garber.P : "Tulipmania". Journal of Political Economy. University of Chicago. 1989. Vol. 97.N°3. P 544.

5
Posthumus N.W : "Notes and Documents: The tulip mania in Holland in the years 1636 and 1637". Journal of Economic and
Business History. Mai 1929. Vol. I. N°4. P 440.
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Idem P 440.
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a intervenir. L'année 1635 voit se développer une forte montée du prix des bulbes, cela
d'autant que la vente par "aas" se met en place. Au printemps 1636, les colleges font leur
apparition et la spéculation sur des "rare bulbs", a aucun moment détenus par les
vendeurs, se déchaine. Enfin, au mois de novembre 1636, la spéculation s'étend a toutes
les variétés et dans des quantités disproportionnées par rapport a la période précédente :
I'unité de compte pondérale n'est plus I'aas mais le millier d'azen.

3-1-2- La crise des tulipes, forme et interprétations:

Avant de tenter d'expliquer I'effondrement de ce mouvement spéculatif, il est nécessaire
d'en cerner les contours a travers I'évolution de certains prix. Les données -fragmentaires-
sont proposées par P.Garber 27 3 partir des contrats notariés (mais la majorité ne I'était
pas, surtout aprés novembre 1636) et des fameux dialogues de Gaergoedt et Waermondt
écrit a Amsterdam dés la fin de la crise *°

Ces données, quoique partielles, semblent néanmoins converger pour établir que le
moment décisif du retournement se situe autour du 5 février 1637. Il est a noter également
qu'aprés cette date la cotation des bulbes fut interrompue pendant plusieurs mois. On
peut penser que la brusque chute des prix de toutes les variétés de bulbes modifia
totalement les anticipations des opérateurs. Les acheteurs qui avaient accepté des
contrats a terme déja libellés a des prix trés élevés dans l'espoir de les revendre
immédiatement au comptant a un prix plus élevé et de réaliser une plus-value, reniérent
massivement leur promesse.

27
Cf. Tableaux suivants in Garber.P : "Tulipmania". Journal of Political Economy. University of Chicago. 1989. Vol 97.N°3. P 546

- 549.
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Anonyme : "Three dialogues between Waermondt and Gaergoedt on the rise and decline of Flora". 1637. Amsterdam. In
Posthumus. N.W. Op Cit. P 450 a 459
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Document IX : Exemples d’évolution du cours de deux bulbes a Amsterdam entre
Décembre 1634 et Février 1637.

Source: Garber.P: « Tulipmania ». Journal of Political Economy. University of
Chicago. 1989. Vol 97. N°3. P 546- 549.

Dans le but de faire face a cet événement, les opérateurs, probablement sous
I'impulsion des vendeurs, mirent en place des "Cours de Justice" amiables destinées a
régler de maniere bilatérale les contentieux.

Dans le but de faire face a cet événement, les opérateurs, probablement sous
'impulsion des vendeurs, mirent en place des « Cours de Justice » amiables destinées
a régler de maniére bilatérale les contentieux.

Afin de prévenir leur ruine, les producteurs se réunirent a Amsterdam le 24 février
1637. lls proposeérent de distinguer deux types de transactions : Celles précédant et celles
suivant le 30 novembre 1636.

Pour les premiéres, les transactions devaient étre exécutées ; pour les secondes,
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I'acheteur obtenait le droit de ne pas honorer la transaction s 'il payait dix pour cent de la
somme portée au contrat au profit du vendeur.

Le choix de la date n'est évidemment pas fortuit, il s'agit du moment précis ou la
spéculation devient complétement indépendante des actifs réels. C'est également la
période au cours de laquelle la spéculation touche toutes les variétés de bulbes et toutes
les couches de la population, mais ne concerne plus qu'indirectement les producteurs.

On peut donc voir dans la résolution du 24 février 1637, la volonté des
vendeurs-producteurs de dissocier leur sort de celui des spéculateurs purs. Quoi qu'il en
soit, la principale autorité politique, les "Etats de Hollande"”, loin de jouer le rdle du
préteur en dernier ressort, garda ses distances et considérant "qu'il s'agissait d'une
sorte de pari, ne les aidérent pas” 2

Elle remit le dossier aux tribunaux. Ceux-ci proposérent le cadre de régles
temporaires dont les principales étaient les suivantes :

Les producteurs étaient autorisés a garder ou a vendre les bulbes au risque de leurs
propriétaires. Si, plus tard, les autorités décidaient de maintenir les contrats, ces
producteurs pourraient recouvrir I'éventuelle différence auprés des premiers propriétaires.
Jusqu'a nouvel ordre, les tribunaux interdisaient, d'autre part, toute passation de contrat
de vente sur les bulbes.

Ces décisions qui s'apparentaient a un moratoire en faveur des non producteurs
furent acceptées par les "Etats de Hollande". Cependant, si I'on en croit Posthumus,
aucun décret en ce sens ne fut jamais promulgué. Il en résulta que la vente des bulbes
par les producteurs, au risque du propriétaire, avec I'espoir de recouvrer la différence sur
leurs biens, resta lettre morte.

Le caractere inefficient du systéme de régulation politique et juridique est patent: la
fragilité du systéme provient, au moins pour une part, d’'un défaut prononcé quant a
l'institutionnalisation du marché.

Cette situation déboucha, en 1638, sur la constitution d'une commission chargée par
les autorités de régler les contentieux d'une maniére négociée sur la base des
propositions suivantes : Les contrats pouvaient étre résiliés en payant 3.5% de leur
valeur. A l'issue de ce paiement, le contrat était déclaré nul et les bulbes restaient
propriétés du producteur.

On le constate encore une fois, comme dans les crises précédentes, qu'elles soient
médiévales ou propres au capitalisme marchand, I'action des autorités n'est jamais directe
et dans ce cas, aucune intervention économique n’est mise en ceuvre ni méme
envisagée.

Cette "Tulipmania" semble avoir eu des conséquences macroéconomiques d'une
portée limitée. Tout d'abord, la bulle ne se généralisa pas. La spéculation sur les tulipes
ne rencontra pas d'écho auprés des autres types de transactions, aussi bien celles
portant sur les actifs réels a la bourse des marchandises qu'en ce qui concerne les actifs
financiers a la bourse de valeurs.

229
Galbraith.J.K : "Bréve histoire de I'euphorie financiére". Ed du Seuil. Paris. 1992. P 37.
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L'explication de cette absence de contagion est la méme que celle donnée a propos
de la crise des actions de la Compagnie des Indes Orientales en 1609-1610, elle tient au
caractére encore dominant d'une économie de rente trés cloisonnée, sur lequel nous
allons bientdt devoir revenir. La fragilité financiére, ici en jeu, est seulement propre a ce
type de marché.

Bien sir, l'effondrement du prix des bulbes provoqua un effet de richesse, mais
celui-ci fut limité. En ce qui concerne les acheteurs, seuls ceux qui avaient payé par
anticipation connurent des pertes. Pour la majorité, le paiement d'un pourcentage limité
de la valeur du contrat suffit a résoudre le probléme. En fait, comme le suggére
Posthumus >

« Pour beaucoup cependant, il n'y eut pas de perte du tout ; pour ceux qui

manquaient des moyens de payer, leurs transactions furent simplement

annulées »
Par contre, les producteurs furent affectés plus fortement par la crise. Ayant produit, puis
vendu, des bulbes, ils n'en obtenaient qu'un retour dérisoire. De plus, leur droit de vendre
ces bulbes, tout en effagant les moins-values subies sur les biens de I'ancien acquéreur,
s'avéra la plupart du temps vain. De ce choc de revenu, il résulta un effet réel sur la
production qui se matérialisa par une forte réduction des cultures de tulipes pendant
plusieurs années, sans conséquences notables sur les autres secteurs de production.

Il reste maintenant a cerner les causes profondes d'un tel mouvement car, dans ce
domaine, la littérature a beaucoup évolué. Dans les premiéres analyses d'origine
historique, I'accent est mis sur le caractére irrationnel du phénomeéne.

La description la plus ancienne se trouve dans I'ouvrage de Mackay : "Memoirs of
Extraordinary Popular Delusions and the Madness of Crowds" 2! dont le titre est
explicite en ce qui concerne son projet.

C'est une démarche plutét emphatique, qui délaisse les séries chiffrées pour
s'appuyer plutét sur des éléments souvent anecdotiques afin de démontrer que, selon le
mot de Galbraith 2% , C'est "la folie collective qui est la vraie cause du drame”.

Il faut attendre le xx® siécle, pour qu'un économiste, N.W.Posthumus, propose une
analyse différente de la crise des tulipes dans un article daté de mai 1929. Les conditions
nécessaires au développement d'un boom sont réalisées, selon lui a Amsterdam. La ville
est au centre du commerce européen, elle dispose d'une classe marchande énergique qui
imprime a I'ensemble de I'économie a la fois prospérité et optimisme.

L'arrivée des bulbes de tulipes s'inscrit donc dans une phase de croissance

0
"For many, however, there was no loss at all; they had sold what they did not possess, to someone who lacked the means of
paying them; these sales were all annulled." In Posthumus N.W : "Notes and Documents: The tulip mania in Holland in the years
1636 and 1637". Journal of Economic and Business History. Mai 1929. Vol. . N°4. P 448.

1
Mackay.C : "Memoirs of Extraordinary Popular Delusions and the Madness of Crowds" .2 Vols. London. Office National
lllustrated Library. 1852.

232
Galbraith.J.K : "Breve histoire de I'euphorie financiére". Ed du Seuil. Paris. 1992. P 37.
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économique marquée a la fois par un dynamisme de l'offre et la présence immédiate
d'une demande locale importante relayée par des opportunités internationales en Europe
et notamment en France. L'explication la plus vraisemblable du retournement peut étre
découverte, pour lui, dans la spécificité de I'actif sous-jacent a cette spéculation.

La tulipe est un actif connu de toutes les classes de la population, sa culture est
aiseée, les techniques de vente sont simples et compréhensibles par tous, dans le cadre
des colléges 23 ,
« ...n"ayant besoin de rien de compliqué et sans craindre les aspects techniques
et financiers complexes qui accompagnaient les transactions dans le domaine
des espéces ou des actions de la Compagnie des Indes Orientales »

C'est la raison pour laquelle des opérateurs non professionnels vont pouvoir intervenir sur
le marché, sans connaissance particuliére, sans contrdle, sans réelle capacité a
discriminer entre les situations et donc soumis a toutes les rumeurs circulant a I'occasion
de ce type de mouvement de foule.

On le voit ici, Posthumus cherche a sortir d'une simple explication subjectiviste de la
fragilité financiére. Certes, la dimension "psychologique" n'est pas éludée; la propension a
'imitation et la contagion sont prises en compte; mais selon lui, elles s'appuient sur une
particularité "fondamentale" du marché découlant de la présence d'outsiders dont le
niveau d'apprentissage du marché n'est pas optimum.

Ce lien intime entre les fondamentaux spécifigues a ce marché et des
comportements mimétiques propres aux outsiders semble étre, pour lui, a la racine de la
bulle de 1636-1637. Les causes du phénomene étant ainsi précisées, son existence n'est
pas discutée par N.W.Posthumus. Il n'en est pas de méme dans la littérature
contemporaine.

Le retour des crises financiéres dans les années 80 de notre siécle, oblige a se
L. . , . 234 o N
pencher sur leur histoire ancienne. C'est ce que fait P.Garber , de maniére trés
différente, car dans l'optique des marchés efficients, c'est a dire de marchés sur lesquels
les prix des titres refletent a chaque instant toutes les informations pertinentes
disponibles.

L'hypothése robuste qu'il va chercher a démontrer considére que, loin d'étre
caractérisée par une "mania", I'essentiel de la période 1636-1637 correspond a un cycle
des prix propre au secteur d'activité de la tulipe. Seul le dernier mois de la spéculation "

, , w 235 .
remains as a potential bubble et donc laisse place au doute. Sur le plan

3
"Needing none of the involved, and to them, awe-inspiring technical and financial complications which accompanied a deal in
spices or in shares of the East India Company".In Garber.P: "Tulipmania". Journal of Political Economy. University of Chicago.
1989. Vol. 97.N°3.
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Garber.P: "Tulipmania". Journal of Political Economy. University of Chicago. 1989. Vol 97.N°3 et Garber.P: “Famous First
Bubbles: The Fundamentals of Early Manias”. MIT Press. 2000. cf. Egalement Thompson.E.A, Treussard.J : « The Tulip Mania :
Fact and Artifact » UCLA Department of Economics. Décembre 2002. P 21.

235
Idem . P 535.
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méthodologique, P.Garber va s'appuyer sur les séries chronologiques concernant les
transactions sur les tulipes et portant sur le XVlle et le XVllle siécle. A partir d'une
comparaison entre des périodes différentes, il va s'efforcer de montrer que le cycle des
prix est identique.

Aprés une forte appréciation du prix des bulbes rares, ceux-ci connaissent toujours
un déclin prononcé avec un taux de dépréciation semblable, quelle que soit la période
considérée.

Les deux tableaux extraits de l'article de P.Garber **° appellent, cependant, quelques
remarques. Tout d'abord, de nombreuses données ne sont pas disponibles; c'est
notamment le cas aprés le 9 février 1637 jusqu'a 1642 ! D'autre part, les données
proposées ici portent toutes sur des "rare bulbs" sauf en ce qui concerne la "Witte
Croonen" qui, a I'époque, est déja une "common bulb".

En ce qui concerne les bulbes rares, les taux de dépréciation sur les trois périodes
sont sensiblement équivalents. Pourtant, si la période 1637 - 1643 est, généralement,
considérée comme marquée par une "mania", les deux autres périodes *" he sont pas
connues comme des moments spéculatifs particuliers, en tout cas elles n'apparaissent
pas comme ayant subi une crise spécifique.

Pour P.Garber, I'explication tient a "l'efficience" de ce marché (quoiqu'il n'emploie pas
cette expression dans son article). En effet, au début, les premiers bulbes, par leurs
caractéristiques méme, sont uniques. Cela explique leur prix trés élevé. Ce processus
illustre parfaitement certains aspects des théses portant sur le "cycle de vie du produit".
Progressivement, parce que les producteurs accroissent leur offre et que les
consommateurs se lassent de ce type de tulipe au profit d'une autre, les prix vont
inévitablement baisser rapidement et le "rare bulb" deviendra un "common bulb".

Cette situation est connue des producteurs. Elle est donc parfaitement anticipée.
L'évolution du prix de I'actif sous-jacent ne fait qu'exprimer cette connaissance. Le cycle
des prix du bulbe, loin d'étre le résultat de la "folie des foules" serait, bien au contraire, le
résultat de I'anticipation rationnelle des agents.

Ceci n'est cependant pas vrai pour toute la période 1636-1637. P.Garber considére
que les "common bulbs" pendant le mois de janvier 1637, connaissent une évolution
différente et beaucoup plus prononcée 2% Cela est incompatible avec une interprétation
en terme de "cycle de vie" puisqu'il s'agit déja d'un "common bulb".

239 . s s . . . i
Dans ce cas qu'il considére comme atypique, il admet I'éventualité d'une bulle et
expliqgue cette "anomalie" par le caractére incomplet du marché constitué par les
\ - . . . 240
"colléges" en opposition aux marchés organisés par les professionnels

236
Cf. infra Documents X et XI. lbid . P 551 et 552.

237
1707 - 1722 et 1722 — 1739.

238
Voir le cas emblématique de la "Witte Croonen" dans le document suivant.

23

9
Steimetz.Seiji: “Bubbles, Bulbs, Bykes and Bonds” San José State University. May 1999. P 6.
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« Il est clair que les colléges généraient ces prix si bien qu’on en retrouvait des
traces mémes dans les contrats écrits [en bourse]. Le marché a terme des
colleges souffrait d’'un manque de contréle interne concernant la nature des
contrats qui encouragea une telle spéculation. Ces marchés consistaient en un
ensemble d’individus sans richesse nette cherchant a gagner le ‘pari a un million
de dollars » tout en sachant que rien ne les forcait a appliquer les contrats qui les
concernaient »

Document X :Evolution du prix des bulbes sur trois périodes et taux annuels de dépréciation

Prix de bourse des « common bulbs» pour 1637, 1722 et liste de prix pour 1739
Bulbes 2 janvier 1637 |5 février 1637 1722 1739
Admiraal De Man 18 209 01
Witte Croonen 2.2 57 0.02
Geheel Croonen 0.41 20.5 0.025
Geheel van Leiden [17.5 136.5 0.1 0.2
Switsers 1 30 0.05 ...
Semper Augustus 2000 6290 0.1
Zomerschoon 480 0.15 0.15
Admirael Enchuysen |... 4900 0.2
Fama 776 0.03
Admirael van Hoorn |... 65.5 0.1
Admirael Liefkens 2968 0.2

Source: Garber.P: "Tulipmania". Journal of Political Economy. University of Chicago.
1989. Vol 97.N°3. P 552.

On le voit, pour P.Garber les principaux événements de 1636-1637 ne sauraient étre
considérés comme relevant de la crise financiére. Le cycle des prix constaté s'explique
dans le cadre de la théorie des marchés efficients. Quant a l'effondrement du cours des
"common bulbs", il est le résultat de l'imperfection des nouveaux marchés constitués a
travers les "colleges".

Sans méconnaitre les apports de P.Garber, il semble que I'on puisse proposer une
hypothése différente. Bien entendu, on doit tenir compte des fondamentaux pour rendre
compte du cycle général des prix, chaque fois constaté.

Mais on ne saurait, d'un parallélisme apparent du cycle, en déduire une identité. En
effet, en considérant les données proposées par P.Garber lui-méme, on doit noter une
différence essentielle entre les séries évoquées. Dans les séries 1707-1722 et
1722-1739, I'ensemble des données en matiere de prix des "rare bulbs" est connue. Au
contraire, pour la série 1637-1643, l'essentielle de ces données manque. En fait, leur
absence n'a rien de fortuit, elle ne s'explique pas non plus par une méconnaissance des

0
"It is clear that colleges generated these prices, although they are echoed in some written contracts. The colleges futures
markets suffered from a lack of internal control over the nature of contracts, which might have encouraged a speculation of this sort.
These markets consisted of a collection of people without net worth making ever-increasing numbers of "million-dollars bets" with

each other with some knowledge that the state would not enforce the contracts" In lbid . P 557.
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données historiques.

Ces données historiques ne peuvent exister pour la simple raison que la cotation n'a
pas eu lieu pendant ces années. Il devient alors nécessaire de cerner les causes d'une
interruption qui n'est absolument pas constatée dans le cadre des autres séries. Il faut
alors revenir a notre hypothése de départ, le cadre économique reste celui du vieux
capitalisme marchand. La dualité propre a ce systéme existe dans le domaine des tulipes
comme sur les autres transactions.

Document Xl : Evolution du prix des bulbes sur trois périodes et taux annuels de dépréciation

Prix des bulbes de tulipes, 1707 , 1722 et 1739
Dépréciation
Annuelle
Bulbes 1707 1722 1739 1707-22 1722-39
Triomphe 6.75 0.3
d’Europe
Premier noble |409 1 19
Aigle Noir 110 0.75 0.3 33
Roi des Fleurs| 251 10 0.1 22 27
Diamant 71 2.5 2 22
Superintendant ... 100 0.12 40
Keyzer Kazel |... 40 0.5 26
GoudZon 15 10 2
Roy de 15 2 12
Mouritaine
Triomphe royal ... 10 1 14

Garber.P: " Tulipmania". Journal of Political Economy. University of Chicago. 1989.
Vol 97.N°3, P 551-552.

On ne peut donc confondre la cotation des bulbes a la bourse des valeurs et la
cotation des bulbes a l'intérieur des colleges. La premiére procéde d'une régulation
traditionnelle de nature largement corporative, tandis que Il'autre résulte de mécanisme de
marché en formation. C'est méme l'exclusion de ces mécanismes de marché qui est a
I'origine de la naissance, a I'extérieur de la bourse, des colléges.

Par conséquent, on ne saurait voir dans le cycle de prix des trois périodes
considérées par P.Garber, I'expression de l'efficience des marchés de cette époque mais
plutét I'absence de ces mécanismes de marché au profit d'une régulation radicalement
différente.

Par contre, l'apparition a I'état embryonnaire des forces du marché provoque les
mémes conséquences que pendant la crise de 1609-1610. Les forces du marché quoique
encore limitées, sont cependant déja suffisamment puissantes pour déstabiliser
I'économie boursiére traditionnelle dans un secteur particulier.

Ici, P.Garber a raison d'insister sur la fragilité inhérente a I'organisation des colléges.
L'effondrement de 1637 est le résultat de phénoménes endogénes a ce type spécifique de

protégé en vertu de la loi du droit d'auteur.



ORDRES PRODUCTIFS ET INSTABILITE DES MODES DE FINANCEMENT

24

marché. La différence entre les deux périodes tient a la nature de ce processus de
déstabilisation. En 1609, le marché surgit de l'intérieur des bourses ; en 1636 il est
extérieur.

La nature de l'actif sous-jacent explique en partie cette différence comme I'a noté
241 . , , . s A .

Posthumus ~ . La naissance d'un marché de gré a gré hors bourse dans le domaine des
actions de la Compagnie des Indes Orientales nécessite une mise de fond trés importante
que seuls les négociants déja introduits en bourse possédent, au contraire la spéculation
sur les bulbes ne supporte pas un tel co(t d'entrée, elle est potentiellement, d'emblée plus
"démocratique" et en ce sens beaucoup moins contrélable par les mécanismes
traditionnels.

On peut penser également que les barrieres a I'entrée mise en place, en bourse,
notamment a l'encontre des "opérations en blanc" perdurent dans les années
postérieures a la crise des actions de la Compagnie des Indes Orientales, ce qui oblige
les ardeurs spéculatives a s'exprimer ailleurs que dans le cadre boursier.

Le fondement de la double-contrainte en jeu, ici, dans cette forme de fragilité
financiére particuliére s’inscrit toujours dans la relation entre univers de la rente et univers
du marché naissant propre a cet ordre productif.

Pour préserver ses fondements, I'économie rentiére doit s’arque bouter sur la
défense de ses institutions. Elle ne peut donc pas simultanément élaborer des
instruments de régulation concernant un processus qu’elle s’efforce nécessairement de
combattre. C’est une premiéere source de fragilité financiére qui est immédiatement suivie
par une seconde puisque, dés lors qu’elle ne peut en empécher I'émergence, elle se
trouve démunie face au marché naissant pour en contréler la turbulence.

L'ouverture de marchés a terme encore peu organisés et aux regles imprécises, la
mise en ceuvre d'opérations a partir de contrats peu fiables et donc largement entachés
d'incertitude quant a leur respect, l'apparition d'opérateurs auxquels manque
I'apprentissage des mécanismes spéculatifs sont les éléments essentiels d’'une fragilité
propice au développement d'une spéculation déstabilisatrice que nous allons maintenant
aborder sous un angle plus formalisé.

3-1-3- La spéculation déstabilisante :

Le développement d'un marché a terme et la venue de nouveaux opérateurs accroit le
nombre de spéculateurs. Cette situation devrait, en théorie, favoriser une meilleure
convergence vers l'équilibre. En effet, un choc agissant sur le niveau du prix d'équilibre
induit une demande de l'actif (et un retour au prix d'équilibre) d'autant plus forte que le
nombre de spéculateurs est élevé. Cependant, en situation d'incertitude, la spéculation
peut étre déstabilisante comme nous venons de le voir dans la crise des tulipes. Les
opérateurs peuvent disposer d'un signal imparfait sur le prix futur de I'actif sur lequel porte
la spéculation et en conséquence, comme ce fut le cas en 1636-1637 s’engager dans des
opérations risquées.

1
Garber.P: "Tulipmania". Journal of Political Economy. University of Chicago. 1989. Vol 97.
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Dés lors que le signal devient défavorable et montre son imperfection, les opérateurs
vendent au moment méme ou les prix baissent, c'est a dire a contretemps ce qui a pour
effet d'éloigner le prix de marché de la valeur fondamentale de I'actif. Grégoir et Salanie
242 proposent le modéle suivant pour rendre compte de ce type de situation.

Dans une premiére période, les spéculateurs peuvent se procurer une quantité S d'un
actif. La demande non spéculative de cet actif correspondant pour la crise des tulipes a la
situation précédant le printemps s'exprime de la maniére suivante :

D(p1, (1)

Ou p1 représente le prix d'équilibre et le paramétre (1 la situation de marché. 1
prenant la valeur (demande forte) avec la probabilité q et la valeur (demande faible) avec
une probabilité 1-q.

Dans la seconde période, la demande non spéculative, forte a partir du printemps
1636, devient :

D(p2, 112 )

Ou 02 a la méme distribution de probabilité que 1. Les spéculateurs doivent
revendre une part de leur stock d'actif f(S).

Pour les deux périodes, I'offre exogéne, est égale a X. L'équilibre du marché pour les
deux périodes, permettant de déterminer les prix d'équilibre peut s'écrire ainsi:

D(p1, 01)+S =X
D(p2, [12) =X + f(S)

L'information donnée par (11 permet aux spéculateurs de choisir S qui doit permettre
de maximiser p2f(S) - p1S . Autrement dit :

f(S) =
Si est supérieur ou égal a 1, alors S =0

Dans ce cas la, en effet, le rendement anticipé ne peut inciter a dégager des fonds
spéculatifs.

Dans le cas d'une demande faible ; [ =; D(p , ) est nulle quand p>pmet D(p m, ) a
une valeur quelconque entre 0 et l'infini.

Dans le cas d'une demande forte ; [1 =; D(p , ) est infinie pour p < pM; D(pM , ) a une
valeur quelconque entre X et l'infini.

Sans spéculation, on a p = p m quand (1 = et p = pM quand [] =.Par contre, s'il y a
des spéculateurs, ceux-ci déterminent leurs choix en fonction de .

Quand (11 = alors p1 = p m. De méme, lorsque [11 = alors p1 = pM. Dans ce second
cas, il n'y a pas stockage puisque les anticipations a la hausse des prix sont nulles.

Par contre, quand 01 =, le stockage a lieu si: < 1.

A partir de 1a, deux cas sont possibles en seconde période:

242
Grégoir.S et Salanie.B : "Spéculation, prix et bien-étre". Annales d'économie et de statistiques. N°24. 1991. P 214.
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Soit 112 =. Le déstockage s'effectue et p = pM.

Soit, et c'est le cas évidemment le plus intéressant : (2 = . Le déstockage s'effectue
également (si I'on admet la disparition d'un signal de hausse de prix futur pour une
période ultérieure) mais cette fois-ci avec p < pm .

Si I'on appelle p2 le prix dans ce cas, le stockage aura lieu si:

En I'absence de spéculation, le prix d'équilibre s'établit a p = pm, dans la situation ou
les deux périodes comportent une demande faible (1 = 12 =).

Dans la méme situation, mais en présence cette fois-ci de spéculateurs, le prix
d'équilibre devient p2<p m.

Autrement dit, dans ce contexte et compte tenu des hypothéses liminaires, la
spéculation a pu jouer un role clairement déstabilisant.

Dans le cas des tulipes, étudié précédemment, cette spéculation déstabilisante a
conduit a la rupture d'un mouvement haussier, puis a un effondrement spectaculaire dont
on peut voir la cause dans un mécanisme endogéne au type de marché naissant de cette
époque.

C'est cette méme spéculation déstabilisante, comme expression de la fragilité
financiére, qui sera au centre de la « South Sea Bubble » a Londres et de la crise de la
Compagnie des Indes a Paris en 1720.

Cependant, dans ce cas, le réle de I'Etat ainsi que l'intégration plus robuste de
I'économie de marché pourront conduire vers un processus de bulles éventuellement
généralisées et résultant d’une fragilité a dominante exogéne.

3-2 - Une fragilité généralisée de marché naissant et ses conséquences: la
crise de 1720 en France

3-2-1- L'épuisement des méthodes d'Ancien Régime dans la gestion de la
dette publique

A la fin du XVII® siécle en France, les besoins de I'espace politique rendent nécessaire le
passage a un nouveau mode de financement de la dette publique impliquant I'ouverture
limitée d'un marché financier tout en tentant d'éviter une remise en cause de I'économie
de rente. La conjugaison de l'inachévement de I'Etat comme service public et la faible
régulation de ce marché financier naissant vont étre a l'origine d'une crise financiére qui
s'alimentera de la défiance des agents vis a vis des titres financiers et des signes
monétaires.

Dans ce cas, la fragilité est donc d’'une nature double. A la fois, exogéne, en ce qui
concerne le déséquilibre initial issu d’'un choc de dépenses publiques ; mais également
endogéne, puisque la fragilité du marché financier s’apparente a celle dont nous avons
développé les conditions dans le paragraphe précédent concernant la « ftulipmania ».
Cette derniére forme est cependant seconde parce que la naissance du marché résulte
directement de I'existence de la premiére fragilité.

126
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Pendant les trente derniéres années du régne de Louis XIV, marquées par deux
guerres européennes, les dépenses de I'Etat s'accroissent démesurément, doublant de
1689 a 1697, ainsi qu'entre 1701 et 1714 ** .

Une telle situation obligea les pouvoirs publics a recourir aux expédients habituels 2
, contrairement a la Grande-Bretagne, qui résout le méme probléme par la création d'une
banque d'émission dont le capital est couvert par I'emprunt public.

44

Le premier expedient utilisé est la traditionnelle refonte des espéces monétaires
prescrite en 1701. Ce type de politique s'accompagne habituellement, dans un premier
temps, de mesures déflationnistes ("rabaissement des monnaies”) visant a augmenter la
valeur de l'unité de compte (la livre tournois) par rapport au numéraire (or et argent). A
l'issue de cette phase, la refonte peut avoir lieu et les propriétaires d'espéces doivent les
ramener a I'Hétel des Monnaies, mais cette fois-ci, la frappe des nouvelles monnaies est
accompagnée d'un "rehaussement'ramenant la parité numéraire-unité de compte a la
valeur de la période précédente.

Tout se passe donc comme si les pouvoirs publics décidaient de diminuer la valeur
du métal en unité de compte puis de refondre I'ensemble des espéces détenues par les
agents afin de les redistribuer sur un pied différent, en prélevant évidemment la
différence, affectée a la résolution partielle de la dette publique. La premiére phase de
cette politique, poursuivie par le Contréleur Général Desmaretz jusqu'a la mort du roi, va
surtout contribuera a aggraver le malaise causé par la raréfaction des espéces sans
résoudre les problémes posés par l'importance de la dette.

De plus, débordés par l'afflux de métaux et incapables de fournir les nouvelles
espéces, les directeurs de I'Hbtel des Monnaies sont alors autorisés a remettre aux
déposants un certificat nommé "billet de monnaie" susceptible de circuler sur le plan
commercial. C'est cet expédient occasionnel qui va progressivement devenir une
habitude. Dés la nouvelle refonte de 1703, la circulation des billets de monnaie augmente
a un rythme trés supérieur aux rentrée de métal, engendrant un processus d'inflation
fiduciaire. Dés 1707, les billets ayant perdu 80% de leur valeur sur le numéraire a
I'étranger et 62% dans le royaume, les édits royaux convertissent alors les billets en rente
sur I'HG6tel de Ville.

Le second expédient est constitué par la création de charges et d'offices favorisée
par la vénalité des emplois publics. L'excés du recours a cette formule, sa faible utilité et
son co(t différé croissant rendent progressivement inaccessible ce moyen. L'expédient le
plus important reste I'appel aux receveurs des impdts et plus généralement a la haute
finance afin de régler les factures aux munitionnaires et aux fournisseurs aux armées.
Receveurs et financiers, a leur tour, signent des billets promettant un réglement prochain
aux agents qui escomptent ces titres. Ceux-ci sont assignés sur la "Caisse de
I'extraordinaire des guerres" et plus généralement sur les rentrées fiscales.

43
Velde.F.R: “Government Equity and Money. John Law’s System in 1720 France” Federal Reserve Bank of Chicago” May, 17,
2004.P 5
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Op.Cité P 10.

protégé en vertu de la loi du droit d'auteur.



ORDRES PRODUCTIFS ET INSTABILITE DES MODES DE FINANCEMENT

L'essentiel des préts est consenti par les financiers internationaux notamment sur les
places de Londres et d'Amsterdam. En 1710, ces assignations correspondent a la totalité
des ressources fiscales attendues sur les trois années suivantes. De la méme maniére
que les billets royaux, les assignations sont aussi I'objet d'une mesure arbitraire tant leur
niveau est devenu élevé : cette dette flottante est convertie en rente sur I'Hbtel de Ville,
libérant ainsi les ressources fiscales de I'Etat. C'est ce méme mécanisme qui se
renouvelle, avec les mémes conclusions en 1715. Si l'on ajoute a l'ensemble de ces
expédients, la mise en place de nouveaux impéts, on doit constater que I'expansion de
I'espace politique va conditionner pendant toute la période, le sort des finances publiques.

L'affectation des ressources de la nation s'opére clairement au détriment du
, , . 245 N . , .
développement économique . En 1715, a la mort du roi, les créanciers de I'Etat
controlent d'ailleurs I'affectation des deux tiers des ressources fiscales.

L'issue d'un tel déséquilibre financier n'est pas douteuse et conduit a la banqueroute
totale ou partielle qui est la forme traditionnelle de résolution des crises de finances
publiques depuis I'époque médiévale. Au cceur de la situation francaise au début du
XVllle siécle, se trouve posée la contradiction entre le développement d'une expansion
maritime, coloniale ou commerciale et la poursuite d'une expansion militaire européenne
de l'espace politique. Tenter de résoudre une telle contradiction revient a poser la
question centrale qui sera celle de la Régence : Comment adapter le crédit public aux
conditions nouvelles du développement économique ?

La premiére réponse de la Régence a cette situation reste dans le cadre des
méthodes propres a I'époque de l'ancien régime comme a celle de I'ére médiévale. En
décembre 1715, le Duc de Noailles, en charge des finances, décide la mise en ceuvre
d'une politique financiére dont le premier aspect consiste en une série d'économies sur
les dépenses militaires et le second, plus important, aboutit a la mise en ceuvre du
premier "visa". Cette mesure dispose que tous les billets et assignations sur le Trésor
doivent étre rapportés sous un mois pour en faire vérification puis liquidation ou réduction.
Les papiers présentés sont classés selon leur origine, selon les modalités de leur
paiement, leur présentation par le premier acquérant ou par des cessionnaires ...Selon
l'ordre de classement, le papier est frappé d'un taux de réduction variant de zéro a
quatre-cinquiéme.

Aprés cette conversion, les papiers deviennent billets d'Etat servant un taux
uniformément fixé a 4%. A lissue de cette banqueroute partielle, I'Etat se trouve ainsi
libéré de 300 a 400 millions de livres sur les 1200 constituant la dette globale. Le manque
de confiance frappe rapidement ces nouveaux billets qui perdent 80% de leur valeur entre
décembre 1715 et mai 1716. Cet échec pousse Noailles vers une ultime tentative,
d'ailleurs souvent associée a la technique du visa, et d'une forme purement répressive, la
"Chambre de Justice". Celle-ci est officiellement instituée pour rechercher les
malversations et traquer les "profits illicites". On peut en synthétiser la nature a travers la
formule d'E.Faure **
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« Tout craquait sous le poids d’'un magnificence toujours plus difficile a soutenir » In Trintzius.René : « John Law et la
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"L'attraction élémentaire d'un gain facile, au détriment de serviteurs dont on n'a

plus besoin, se combine aisément avec |'avantage de procurer un dérivatif a la

colére du peuple”
De fait, une période de terreur financiére s'ouvre alors, faite de délations, de perquisitions,
de passe-droits... et de fuite des capitaux. En 1717, I'échec est patent. Selon le Duc de
Noailles lui-méme, I'Etat y gagne moins de 50 millions. Il parait clair dés lors, que les
meéthodes traditionnelles d'apurement de la dette publique conduisent a la banqueroute
sans regler les problémes de déséquilibres financiers, mais en augmentant la défiance 7
des agents économiques a l'intérieur comme a l'extérieur. Aussi, a I'image des puissances
européennes plus avancées en ce domaine 248 , les pouvoirs publics vont tenter la mise
en ceuvre d'une gestion nouvelle du crédit public. C'est le "systeme" de J.Law qui en sera
l'llustration.

3-2-2- La politique de J.Law : nouvelle gestion du crédit public et nouvelle
fragilité financiere :

Dans ses publications, J.Law s'attache a démontrer que I'on peut mettre en circulation 249
"une espéce de monnaie nouvelle peut-étre meilleure que I'or et I'argent”

L'amélioration de la circulation fiduciaire qui doit en résulter, en abaissant les taux
d'intérét, serait un facteur d'enrichissement pour I'Etat, comme pour la nation.

On peut synthétiser I'enchainement de sa pensée de la maniére suivante : C'est la
dette publique qui obére la croissance économique. Aussi pour relever le crédit de I'Etat, il
est nécessaire de créer une institution publique de crédit. Tout d'abord une banque de
dépdt, apte a centraliser les recettes de I'Etat, mais également une banque d'émission
(sur le modéle de celle de Londres) créant des billets librement convertibles en numéraire
250 . Une telle émission aurait pour avantage de faciliter I'amortissement de la dette
publique et ce faisant de permettre a I'Etat de se libérer de la tutelle, encombrante et
colteuse des titulaires de la rente °' . De méme, I'abondance monétaire, par les effets
qu'elle aurait sur la croissance, stimulerait le retour a I'équilibre budgétaire, moyen
élémentaire de retrouver l'indépendance de I'Etat par rapport a la haute finance.
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Faure. E : " La Banqueroute de Law". Paris. NRF. Gallimard. 1980. P 112.

247
Sur I'asymétrie d’'information constitutive de la relation financiére d’Ancien Régime. Cf. Baskin.J.B, Mirani.P.J: « A history of

Corporate Finance » Cambridge University Press. 1997. Chapitre III.
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Cf. Dickson.P.G.M: Op.cité.

Harsin.P : "La finance et I'Etat jusqu'au systeme de Law (1660-1726) in Braudel.F et Labrousse.E : "Histoire économique et
sociale de la France" Tome 2. Paris. PUF. 1970. P 278.

Sur la supériorité du billet sur le métal dans la pensée de Law. Cf Velde.F.R: P 25.
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En 1715, la dette du royaume est de 2,1 milliards de livres avec une charge annuelle de remboursement égale a 165 millions de

livres alors que les recettes fiscales ordinaires atteignent 69 millions pour 146 millions de dépenses.
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Ce projet de mise en place d'une banque d'émission s'inscrit dans une vision
mercantiliste rénovée du développement économique. Celui-ci s'appuie sur une politique
maritime, coloniale et également a l'intérieur du pays sur une réforme fiscale profonde
permettant a la fois de libérer I'activité économique de ses entraves habituelles 202 , ainsi
que d'améliorer le rendement du systéme d'imposition.

La forte opposition a laquelle se heurte le projet de J.Law, notamment de la part des
rentiers trés actifs dans les parlements 258 , mais aussi des fermiers généraux et plus
généralement de la haute finance, ne permet pas la mise en place immédiate de son
projet. Le 2 mai 1716, mis en échec dans sa volonté d'édifier une banque d'Etat, Law
obtient, néanmoins, du Conseil des Finances l'autorisation d'ouvrir sa "Banque Générale",
au capital de 6 millions de livres, représenté par 1200 actions de 1000 écus de cinq livres.
Le quart du capital est appelé en numéraire et les trois quarts en billets d'Etat (c'est a dire
1125000 livres).

La premiére opération de la Banque générale est constituée par l'escompte des
lettres de change, dont le taux fixé a 6%, puis 4%, est extrémement bas (il approche en
général, aupres de la haute finance, les 30%). On considére qu'en contrepartie de ces
opérations ainsi qu'en contrepartie des dépdts d'espéces, la banque émet six millions de
billets mensuellement.

La confiance dans le billet est importante, notamment parce que Law a souscrit,
personnellement et publiquement, la plus grande partie du capital. Aussi, ce billet se
répand rapidement, remplacant méme la lettre de change. C'est la raison pour laquelle un
édit d'avril 1717 prescrit aux receveurs des impots d'accepter des billets de banque en
paiement des droits et de recevoir ceux-ci sans prélever d'escompte. Malgré la résistance
des receveurs qui voient la une source de profit leur échapper, les caisses de la Recette
Générale deviennent autant d'agences de la banque. Il semble également, si I'on en croit
E.Faure , que les opérations de change procurent a la banque d'importants profits.
C'est du moins ce que prétend Buvat 2%,

"Une personne de mes amis ayant 1800 louis a Marseille et cherchant a les faire
parvenir a Paris, s'est rendue au bureau de la banque de M.Law(...)Les associés
lui dire qu'il n'avait qu'a remettre ces deniers au directeur de la Monnaie du lieu et
gu'ils lui donneraient ici les 1800 louis comptant. Ce qui donna lieu a mon ami de
leur demander comment ils entendaient maintenir leur banque et y faire des

252

« Les rentiers se figurent peut-estre former un corps nombreux dans I'Etat ; je leur déclare qu’ils ne sont pas en proportion d’'un

contre mil. Tous les maux causés par le systeme se réduisent donc a la diminution de la fortune des presteurs a gros intéréts et des

rentiers ». In Law.J : « Histoire des finances pendant la régence ». in Trintzius.R . Op. Cité P 124.
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« Vous avez une réforme du papier monnaie. Cela voulait dire la suppression du systéme de rentes » In_Brian. Eric :

« Spéculation sur la vie humaine et crise financiére a la fin du XVllle siécle » Document de Travail de 'INED n° 109. Durée de vie,
histoire et calcul. 2002. P 7.
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Faure.E : " La Banqueroute de Law". Paris. NRF. Gallimard. 1980. P 117.
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Buvat.J : "Gazette de la régence”. 17 juillet 1716. P 93. in Faure.E : " La Banqueroute de Law". Paris. NRF.
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profits ordinaires et raisonnables, sur quoi ils répondirent qu'ils n'entendaient
rien gagner sur des remises de cette qualité-la qui ne leur co(tait rien et que leur
profit viendrait aux escomptes des pays étrangers, chose que mon ami ne
comprit pas bien."
Law, a cette époque se définit dans une lettre au Régent comme "le maitre de tous les
arbitrages en matiére de changes " %1l est difficile de définir la nature du profit
bancaire qui en résulte. Provient-il de la capacité a "faire baisser ou hausser les
changes suivant qu'il conviendra a Il'intérét de la France"? B s'agirait alors d'une
activité permettant de générer un « profit spéculatif ». Cependant, le cours des changes
établis par Dutot montre plutét une suite de tendance de moyen terme qui rend peu
plausible ou en tout cas insuffisante cette explication. Quoiqu'il en soit, dés le début,
I'utilisation des fonds, déposés en banque pour escompter et changer, comporte un risque
évident, celui d'étre exposé a un run auquel la Banque Générale ne pourrait faire face.

De plus, malgré la création de linstitution, I'essentiel des billets d'Etat circulent
cependant encore. Aussi, lorsqu'en 1716, Antoine Crozat décide de remettre sa
concession sur la Louisiane ** , J.Law y voit une opportunité nouvelle de réduire la dette
publique tout en parachevant son "systéme". Le 21 aolt 1717, il crée la Compagnie
d'Occident, bénéficiant d'un privilege de vingt-cing ans sur I'exploitation de cette colonie.
Le capital initial, arrété en décembre, est de 100 millions souscrits en billet d'Etat, a raison
de 500 livres l'action.

La Compagnie rend ces billets au Trésor qui les annule et elle regoit en échange des
contrats de rente perpétuelle a 4%, payable au 1° janvier 1717. Les rentes sont garanties
par une recette fiscale spécifique, a savoir la Ferme du contrdle des actes notariés. Dans
le méme temps, la Compagnie s'engage a verser a ses actionnaires un intérét de 4%,
mais seulement a partir de la seconde année. Il résulte de cette transaction, qu'en
contrepartie d'une année d'intéréts, les actionnaires consolident leurs droits de porteurs.
La Compagnie joue, ici, le rdle d'un assureur de liquidité. Les quatre millions de livres
acquis par la Compagnie constituent un fonds de roulement initial, nécessaire a
I'exploitation du privilege octroyé par I'Etat. L'hostilité du Parlement ralentit le mouvement
de la souscription qui fut néanmoins couverte avant la fin de 1718.

Les titulaires de billets d'Etat ont donc absorbé les 200 000 actions dont la cotation
n'était encore que de 250 Livres, inférieure au pair mais lIégérement supérieure a celle
des billets d'Etat toujours dépréciés des deux tiers. En mai 1718, Law se livre
publiguement a la premiére opération d'achat a terme, en offrant une prime de 100 Livres
par action ?% Unan plus tard, I'action ayant atteint le pair, le bénéfice réalisé représente
150 Livres; non seulement la spéculation n'est plus interdite, mais elle est encouragée par
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Idem P 118.
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Tabatoni.P : « J.Law, la monnaie et 'Etat ». Académie des Sciences Morales et Politiques. Conférence a I'lFAP. Mars 2000. P
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les autorités, lui assurant un succés particulierement remarquable. Le dernier étage de la
construction de Law, afin de résoudre le probleme de la dette publique, intervient le 4
décembre 1718.

Au moment méme ou cette dette, quoiqu'en diminution reste problématique, la
situation politique européenne s'obscurcit. L'alliance obligée entre le roi George
d'Angleterre et le Régent Philippe d'Orléans contre les prétendants déclarés a leur tréne
respectifs, Jacques Il d'Ecosse et Philippe d'Espagne, allait se conclure par une nouvelle
guerre qu'il s'agissait de financer. Faire face aux dettes de I'Etat exige de s'assurer la
distribution des ressources publiques et signifie une "étatisation" de la Banque Générale
qui devint la "Banque Royale".

Cette transformation ne doit pas étre interprétée sans précaution, comme une
possibilité d'accroitre la sécurité des opérations bancaires lorsque I'on connait la
perception qu'ont les contemporains de l'activité financiére de I'Etat 20 L'avantage
essentiel de cette modification provient beaucoup plus certainement de la possibilité de
remplacer les billets libellés en écus (c'est a dire en numéraire) par des billets libellés en
livres (c'est a dire en unité de compte) tout en utilisant un mécanisme de garantie face
aux diminutions (ce qui est difficile pour une banque privée). A l'origine, la Banque Royale
se propose d'émettre les deux types de billets au gré des opérateurs. L'avantage du
billet-écu est évident : sa possibilité d'étre transformé directement en espéces
métalliques. Cependant, ce signe monétaire n'est pas une monnaie invariable comme
lindique E.Faure **'

"Ce n'est pas une monnaie vraiment invariable ; c'est une monnaie relativement
invariable. Elle ne varie pas par rapport a I'écu, mais elle varie avec I'écu (...)
L'avantage du billet-écu, c'est que I'on est garanti contre la dévaluation de la
Livre, par contre, on n'est point protégé contre la réévaluation de la Livre. Si le
souverain procede a une diminution (dévaluation des especes), si I'écu vaut une
Livre de moins, le billet-écu perd également une Livre."
Or, aprés toutes les réévaluations précédentes de Desmaretz, le public s'attendait a une
diminution des espéces ce qui a lieu, en effet, deux fois (a l'occasion de nouvelles
émissions de billets-Livre). Par conséquent, I'émission de billets-Livre est un succés
d'autant que le public était depuis longtemps habitué a compter en Livres-Tournois. Le
billet-écu est méme supprimé le 8 juillet 1719. Au contraire, I'émission de billets-Livre

, 0y . . . 262
dépasse 59 millions entre le 5 janvier et le 1° avril = .

"Tout le monde voulait donner son argent pour des billets de 1000
Livres-Tournois. On le jetait aux caissiers de la Banque, en les conjurant de le
prendre; on les aurait forcé si on avait pu... on en renvoyait la moitié faute de
temps pour recevoir I'argent qui venait de la Banque"
260

« La « royalisation » de la Banque était envisageable, a condition de ne pas la présenter comme une banque forcée
(c'est-a-dire en situation de monopole) dont le parlement avait une terrible frayeur » In Cellard.J : « John Law et la régence » Plon
1996. P 138.
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Law réalise son projet de créer une monnaie échappant a toutes les variations du métal. Il
modifie le statut de la Livre-Tournois qui devient, a ce moment, une monnaie compléte et
non plus seulement une unité de compte.

Dans sa conception, la monnaie doit s'appuyer sur un bien économiquement rentable
(les titres de propriétés fonciéres ou mobiliéres). Il a cependant sous-estimé le fait que le
contréle de la création monétaire émancipé du métal, laissé au bon vouloir du prince et
des nécessités de son espace politique, constitue une fragilité financiére pouvant étre un
facteur de graves perturbations. D'autant que si le nouveau billet est exprimé en
Livres-Tournois, son remboursement en espéces demeure toujours possible. La Banque
Royale est donc promise a la transformation de la dette publique en billets, lesquels vont
servir a leurs titulaires pour se procurer des actions de la Compagnie d'Occident. Aussi,
les ressources contrblées par cette Compagnie deviennent-elles un enjeu essentiel.

En premier lieu, Law réussit a constituer un monopole du commerce international et
colonial. En effet, un édit de mai 1719 lui octroie le privilege des Compagnies des Indes
Orientales, de Chine, d'Afrique, de Guinée et de Saint Domingue, qui, absorbées par la
Compagnie d'Occident, constituent la Compagnie des Indes. Ce succés permet a J.Law
d'augmenter le capital de la nouvelle Compagnie en favorisant les actionnaires de
I'ancienne Compagnie d'Occident. Contre quatre actions d'Occident ("les méres") l'on
obtient le droit de se procurer une action des Indes ("les filles"). La recherche des "méres”
implique la hausse de leur cours qui, par retour, entretient celles des "filles".

De plus, le 25 juillet 1719, J.Law devenant Surintendant des Monnaies, obtient, au
nom de la Compagnie, le privilege de la fabrication monétaire. Maitre des espéces, il émet
50000 nouvelles actions dites "actions de monnaies" selon la technique précédemment
utilisée. Les "actions de monnaie" devenant les "petites filles". Emises pour un nominal de
500 Livres et disponibles pour 1000 Livres, fin juillet, elles montent a 5000 en aolt pour

. 263
atteindre 10 000 en octobre

Enfin, le troisiéeme volet survient le 27 aolt 1719, lorsqu'un arrét transfére le bail des
fermes a la Compagnie des Indes, laquelle contrdle, dés lors, I'ensemble des recettes
fiscales de I'Etat. Réorganisant la régie des Fermes, la Compagnie réalise un prét de
1600 millions a 3% en faveur du Trésor qui permet la liquidation de I'ensemble des titres
anciens de la dette de I'Etat. En contrepartie, elle est autorisée a émettre un emprunt
aupres du public, auquel elle fournit des actions rentieres a 3% (qui deviendront, in fine,
des actions classiques de la Compagnie). En décembre 1719, les actions atteignent le
cours de 12000 Livres. Comme le remarque P.Harsin 254

"Cette opération revient, a tous les niveaux a un transfert de responsabilité; le
rentier voit seulement une conversion de ses papiers publics a 4% en actions de
la Compagnie dont il devient actionnaire; la Compagnie des Indes se substitue a
I'Etat pour la gestion de sa dette."

La grande innovation qui va donc conditionner la suite des événements, c'est que le
63
Trintzius.R : op.cité P 91.

Harsin.P : "La finance et I'Etat jusqu'au systéeme de Law (1660-1726) in Braudel.F et Labrousse.E : "Histoire économique et
sociale de la France" Tome 2. Paris. PUF. 1970. P 280.
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rentier détenteur de titres publics devient, la plupart du temps, sans en étre pleinement
conscient, actionnaire d'un monopole commercial privé. Il troque ainsi, une fragilité
financiére traditionnelle, crainte mais connue contre une fragilit¢ d’'un type nouveau
d’autant plus pernicieuse qu’il ne peut pas encore en percevoir les dangers % Comme
toutes les phases de fragilité financiére propres a cet ordre productif, nous retrouvons, ici,
le basculement de l'univers de la rente vers celui du marché naissant.

Au mois de décembre 1719, le "systeme" de Law est a son apogée, mais déja son
mécanisme laisse transparaitre sa dualité et son ambiguité. Cette dualité du systéme est
traduite par l'ouvrage d'E.Faure 200 , dans I'opposition d'un "plan sage" et d'un "plan fou"
laissant, selon cet auteur, transparaitre les qualités spécifiques de J.Law, celles de
I'économiste et celles du joueur. Il est probable que l'opposition des deux plans dépasse
la personnalité méme de Law. Nous allons essayer de montrer qu'elle s'insére dans le
fonctionnement méme de I'économie francaise d'Ancien Régime.

Le "plan sage" poursuivi jusqu'au 31 aolt 1719, peut se définir comme une tentative
de transformer la dette détenue par le public en action rentiere a 3%, émises par la
Compagnie et garantie d'un remboursement au pair, grace aux différents octrois de
privileges dont celui des Fermes est le plus important. On a déja vu plus haut, pour
quelles raisons cette technique favorise la hausse de la valeur des titres de la Compagnie.
Dans ce premier cas, la fragilité financiére reste de nature traditionnelle.

Par opposition au "plan sage", le "plan fou", qui sera le seul appliqué a partir du 13
septembre 1719, transforme le mécanisme précédent, en proposant au public, des
actions classiques, et non plus rentiéres, dont le cours et le dividende sont susceptibles
de varier, mais dont, au moment de l'opération, la valeur anticipée est en hausse
tendancielle. Dans ce second cas, on entre dans le cadre d’une fragilité propre a un
marché naissant. Les nouvelles actions sont émises au nominal de 5000 Livres et
garantissent un dividende au taux nominal de 4%, la premiére année. La volonté averée
de Law consiste a porter le cours du titre a 10 000 Livres pour deux raisons essentielles.

Tout d'abord, sa volonté d'abaisser les taux d'intérét a deux pour cent afin de
favoriser l'activité économique garantissant une croissance des recettes fiscales qu'il
controle a travers le bail des Fermes. Le fait de porter les actions au double de leur pair
est considéré comme le moyen de verser un dividende au taux réel de 2%, lequel va jouer
le role de taux directeur.

La seconde raison concerne, directement cette fois, la gestion de la dette. P.Harsin la
synthétise ainsi 207

"Les dettes de I'Etat sont donc converties en effets, sans valeur fixe, et plus le
cours des actions monte, plus il se trouve de dettes absorbées dans une action".

265
« ...The debt conversion simply made explicit this stochastic nature by converting existing claims on a constant component into

claims on the variable component » In Velde.F.R: Op.cité P 52.
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Faure.E : Op.cité P 219-229.
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Idem. P 281.
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Il résulte de cette analyse que la hausse du cours des actions de la Compagnie des
Indes, loin d'étre irrationnelle, répond a une contradiction propre a l'ordre productif du
capitalisme marchand dans laquelle la dette publique permanente, issue d'un Etat en voie
de transformation, ne peut se résoudre que par un acte prédateur au détriment des
préteurs.

La différence notable par rapport a I'économie médiévale tient a la nature du "préteur”
et aux formes du "prét". Dans la crise anglaise de 1339 a 1346, l'espace politique utilise la
haute finance constituée par les compagnies florentines: les remboursements de
I'emprunt ne sont tout simplement pas honorés. Dans la crise de 1720, les préteurs ne
sont plus simplement la haute finance 268 , mais I'ensemble du public doté d'une capacité
d'épargne, titulaire de rentes d'Etat et convaincu par les pouvoirs publics de céder les
titres en contrepartie de I'obtention de valeurs dont le cours est susceptible de varier sur
le marché dont l'institutionnalisation n’est pas le moins du monde assurée.

En définitive, c'est a travers le lent déclin du capitalisme marchand et la montée
concomitante de certains éléments constitutifs du marché financier (ici, I'augmentation du
nombre d'offreurs de capitaux) que le systéme de Law va pouvoir se construire.

Réaliser la hausse du cours des titres exige de mobiliser tous les offreurs de capitaux
mis en concurrence pour l'obtention des plus-values. C'est la raison, par exemple, pour
laquelle Law favorise le fractionnement du titre permettant la spéculation méme avec de
trés faibles sommes, mais également, reporte les échéances ou incitera aux préts
bancaires sur les titres. De méme, a partir du 30 décembre 1719, a coté du marché de gré
a gré, qui s'est instauré sur les titres de la Compagnie, il mettra en place un bureau
d'achat et de vente garantissant (ou du moins semblant le faire) la liquidité des titres en
circulation **

Régler les inévitables dysfonctionnements de I'espace politique propre a I'époque du
capitalisme marchand, implique d'ouvrir partiellement les portes au marché, en favorisant
la concurrence entre offreurs de capitaux. On peut considérer que c'est cette
confrontation des besoins de I'espace politique et de cet embryon de marché financier qui
va étre la fragilité majeure dans cet épisode et induire le processus menant a la bulle de
1720 a Paris.

3-2-3- L'éclatement de la bulle et I'effondrement monétaire et financier

Comme nous venons de le voir, la hausse du cours des titres, telle qu'elle est congue par
J.Law implique un climat spéculatif. Pour que se développe cet "agiotage", il est
nécessaire qu'apparaisse un lieu accessible a un nombre élevé d'agents désireux
d'échanger titres et billets.

La rue Quincampoix est le lieu de ce marché embryonnaire et trés peu
institutionnalisé. Dés la fin du mois d'aolt 1719, c'est & dire au début de la grande

8
Sur ce changement de nature. Cf Cellard.J : Op Cité P 227 et 195-208.

« » |l s’agissait de freiner la ruée des vendeurs car la banque avait déja commencé de racheter les actions offertes et elle ne

pouvait le faire sans imprimer des billets a tour de bras » In Trintzius.R : Op.Cité P 106.
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spéculation, on peut s'y procurer tout le "papier" disponible 210,

"On y négocie péle-méle, les actions d'Occident, les actions de la société des
Fermes, des billets d'Etat et méme des papiers soustraits au visa et de ce fait
proscrits”.

Les opérateurs se recrutent dans toutes les classes de la société ainsi qu'a I'étranger. Il
en résulte un brassage social tout a fait nouveau pour une époque qui demeure celle de
la "société d'ordre". Le spéculateur ne dispose pas la plupart du temps, des sommes
mises en jeu. Il peut se les procurer "a la pendule" auprés des multiples bureaux apparus
dans le quartier: I'emprunt pendant une demi-heure codQtait un demi-pour cent; une heure,
un pour cent et ainsi de suite. L'existence d'un effet de levier anticipé est a l'origine de
cette pratique qui stimule par-la méme, la tendance haussiére du marché. Celle-ci est
représentée par des cotations non officielles, dont une partie a été conservée et dont nous
nous servons pour proposer le graphique d'évolution des cours 2

Document Xll Variation du cours des titres de la Compagnies entre janvier 1719 et octobre 1720

Janvier 19 Février 19 Juin 19 Juillet 19 Septembre 19 | Octobre 19
300 350 300 3000 5000 8000
Décembre 19 | Avril 20 Mai 20 Juin 20 Septembre 20 | Octobre 20
12000 9000 8000 6000 2000 000

270
Faure.E : " La Banqueroute de Law". Paris. NRF. Gallimard. 1980. P 280.

27

Tableau de Giraudeau (extraits) In Faure.E : op.cité P 681-687.

La cote est représentée par un pourcentage s'appliquant & un méme multiplicande (la
valeur nominale des premiers titres : 500 Livres). Le prix de la transaction s'obtient en
multipliant le cours par 500. Jusqu'au début du mois d'octobre 1719, on assiste a une
évolution générale différenciée selon les titres. Les "soumissions", c'est a dire de
véritables options d'achat sur titres, connaissent une forte hausse qui s'accompagne d'un
tassement de la valeur des "méres", "filles" et "petites-filles". Cette évolution contradictoire
s'explique par le fait que les porteurs d'actions anciennes, les vendent au comptant. lls en
tirent des sommes inférieures au pair (5000 Livres pour les dernieres émises). Grace a
ces sommes, ils peuvent acquérir plusieurs soumissions en esperant réaliser un bénéfice
substantiel plus important que s'ils avaient conservé le titre initial. Le mécanisme peut étre
explicité de la maniére suivante :

L'opérateur vend vingt actions a 90000 Livres au lieu de 100000, c'est a dire
au-dessous du pair. Mais ces 90000 Livres Iui donne le droit de souscrire 450000 Livres
en actions futures (si I'on considére que I'achat d'une soumission de 20000 Livres ouvre
un droit a l'action future de 100000 Livres). Les 360000 Livres restantes sont payables en
neuf mois. Cependant, le spéculateur compte revendre ses soumissions avant méme le
premier paiement. En attendant ce délai, le cours des souscriptions doit monter afin de
réaliser une plus-value supérieure a 10000 Livres (c'est a dire supérieure a sa perte

1
Tables de Giraudeau. In Faure.E : op.cité P 681-687.

protégé en vertu de la loi du droit d'auteur.



PREMIEREPARTIE : NATURE DE LA FRAGILITEFINANCIERE DANS LES ORDRES PRODUCTIFS
CORPORATIFS ET MARCHANDS :

initiale : 100000 - 90000). Cela est possible puisque a ce moment méme, les anticipations
sur les nouveaux titres sont trés favorables et notamment beaucoup plus favorables que
sur les anciennes.

On congoit que ce mécanisme pousse le cours des titres a la hausse 2 , d'autant
que soucieux d'éviter le creusement de trop fortes disparités entre anciennes et nouvelles
actions, Law, fidéle a son objectif, ordonne a son caissier de racheter au comptant les
anciennes actions sur le pied de 5000 Livres. Cette information suffit d'ailleurs, par
elle-méme, a consolider les anciens titres sans que la mesure ait besoin d'entrer en
application.

A la fin du mois de novembre 1719, les plafonds fixés par Law sont atteints : les titres
émis voient leur valeur parvenir a 10000 Livres, soit, pour les premiers titres vingt fois leur
valeur nominale. Cependant, ce succés ne doit pas laisser ignorer une détérioration des
changes, dés le milieu du mois de novembre. Celle-ci semble largement imputable a des
"réalisations" effectuées par des spéculateurs anglais et hollandais et par le rapatriement
corrélatif de leur gain sur leurs places nationales.

C'est cependant sur le plan monétaire que la situation demeure la plus délicate. En
effet, la volonté de Law s'alimente d'une importante création monétaire de la part de la
Banque Royale. Stair, I'ambassadeur anglais formule ainsi, les craintes du public 2r.

"On commencait a avoir de lI'inquiétude a cause de trés grosses sommes que |'on

tirait journellement de la Banque sans qu'aucune especey entrat".
Le déséquilibre est d'autant plus insupportable que I'on se trouve en présence d'un public
habitué a opérer ses transactions en espéces métalliques et pour lequel le billet comme
signe monétaire est une nouveauté. La pénurie de métal, d'or surtout, provoque la
premiére attaque contre la Banque, le 5 décembre 1719. Celle-ci aurait été initiée par un
événement fameux quoique incertain: le Prince de Conti et le Duc de Bourbon auraient
opéré des retraits d'or importants auprés de la Banque Royale. Le run sur la Banque qui
suivit oblige Law a modifier sa politique, ce qu'il fait de maniéere inattendue.

Face a ce premier choc, on aurait pu penser que la politique de Law allait consister a
attirer de nouveau le métal précieux. Il n'en est rien. C'est I'or qui est attaqué. Dans un
premier temps, celui-ci est diminué, a échéances successives, avec préavis. Mais les
clients s'étant fait délivrer du métal par la Banque Royale, pendant le run de décembre, ne
peuvent pas le rapporter, ce qui les oblige a supporter la diminution des espéces. L'arrét
du 21 décembre accorde méme une prime permanente de 5% a "I'argent de banque" par
rapport a "l'argent courant" dans toutes les transactions. Enfin, I'or est exclu de tous les
paiements inférieurs a 300 Livres, ce qui constitue une démonétisation partielle.

D'autre part, afin de préserver le billet, tous les créanciers sont, dés lors, en droit
d'exiger des débiteurs, le paiement en billets (lesquels, nous venons de le voir "gagnent
sur les espéces"). En définitive la "guerre contre I'or" raffermissant le billet, permet de

272
« Or en septembre 1719, ce n’est pas du 150 ou du 200% qu’ont réalisé les souscripteurs de 1718 en billets royaux mais du

1000 et ce n’est pas fini... » In Cellard.J : Op Cité P 189.

273
Idem. P 320
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retrouver la confiance et I'objectif des 10000 Livres par action 2 peut étre atteint grace a
la combinaison d'une volonté politique orientant a son profit, I'activité spéculative sur le
marché émergent. Parvenu a ce niveau de cours souhaité, Law va s'acharner a le
maintenir. La rue Quincampoix, le complice d'hier, devient dés lors un adversaire
potentiel. Aussi, Law institue-t-il dés le mois de janvier, un bureau d'achat des titres a
cours fixe et publié dans la "Gazette de France".

La rue Quincampoix poursuit, pendant cette période, une activité marginale se
bornant a opérer des transactions sur des titres pour lesquels les cessionnaires, désirant
avant tout préserver leur anonymat, acceptent de payer une prime de clandestinité. On
assiste donc ici, a la limitation de la place du marché financier dont on avait utilisé les
tendances haussiéres, quelques temps auparavant, pour en revenir a un systéme de
transactions administrées. L’instrumentalisation d’un marché financier naissant par
'espace politique ne fait ici aucun doute. Cependant, les déséquilibres majeurs
subsistant, la défiance s'installe durablement.

La banque continue donc de s'appauvrir en espéces et doit émettre une quantité plus
abondante de billets. Une nouvelle fois, la loi de Gresham jouant, la mauvaise monnaie
chasse la bonne et I'or est thésaurisé, parfois exporté, tandis que le billet de la Banque
Royale circule, seul. Cette méfiance du public entraine, pour la premiére fois, J.Law, dans
une escalade répressive de saisies, de délation et d'escroqueries manifestes (une
"augmentation" pour favoriser la circulation des espéces au profit de la Banque, suivi
d'une "diminution").

De telles mesures s'accompagnent rarement d'un retour a la confiance et la Banque
doit a nouveau, face a la vague baissiére du mois de février, émettre 200 millions de
papier-monnaie. Une création monétaire de cette envergure ne peut manquer d'avoir un
effet négatif sur le cours du change par l'action des "réalisateurs" étrangers rapatriant
leurs capitaux. Cette forte baisse de changes affaiblit, en retour, la confiance pour ce qui
concerne les transactions intérieures, notamment sur les titres.

Prenant acte de I'aggravation de la situation monétaire et financiére, Law s'engage
dans une politique qui devait aboutir en définitive a sacrifier la monnaie de la Banque
Royale pour sauver l'action de la Compagnie des Indes sans en maintenir la valeur
optimal escomptée. En premier lieu, le 22 février 1719, il obtint la fusion de la Banque et
de la Compagnie. Il fut également annoncé qu'on ne pourrait plus procéder a des
émissions de billets sinon par arrét du Conseil de Régence et de l'assemblée des
actionnaires de la Banque. Cette derniére promesse -non tenue- cherchait a décrocher
dans I'esprit du public, le papier-monnaie du papier-titre. Elle n'eut, comme conséquence,
que de permettre la poursuite d'émission de papier... cette fois clandestinement.

En second lieu, I'attaque contre le métal se poursuit par I'opération de "proscription"”.
Nul ne peut détenir plus de 500 Livres en métal sinon "la confiscation sera ordonnée
en entier au profit des dénonciateurs” . Enfin, l'or est démonétisé le 11 mars 1720

4
Sur le phénomeéne de surréaction observée en rapportant les gains obtenus et anticipés des titres de la Compagnie et leurs
cours. Cf Velde.F.R: Op.cité P 45 a 52.

275
Ibid. p 352.
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276 , . . . N

. Dés le 5 mars, un bureau de conversion des actions est remis en place sur le modéle
ancien, c'est a dire en servant un cours fixe. Quelques jours plus tard, toutes les
transactions sont interdites rue Quincampoix.

Comme on le voit, la stratégie de Law s'articule autour de deux mécanismes. La
Banque Royale rachéte, grace a des émissions successives de billets, tous les titres
rapportés au bureau de conversion, a un taux fixe de 9000 Livres. On sacrifie donc
clairement la monnaie a l'action. Cette "inflation clandestine" oblige a la mise en place
d'un second mécanisme; il s'agit, désormais, de proscrire I'or pour imposer le billet
comme principal signe monétaire, grace a une politique faite de diminutions, de
démonétisation et de saisies.

E.Faure exprime I'essence de cette politique de la maniére suivante 2

"Il est hors de doute que pour leur majeur partie, ces nouveaux billets sont

destinés a ravaler les actions et qu'ainsi, ils vont dévaloriser cette monnaie

fiduciaire que par lI'autre branche de sa politique, Law parvient a revaloriser."
Cette politique connait un succés momentané. Le cours du titre est stabilisé au prix d'une
émission sans cesse croissante de billets devenus les seuls signes monétaires
officiellement reconnus. L'étude des correspondances administratives est intéressante a
cet égard. Alors que dans les provinces de "lintérieur" (Bretagne, Auvergne ou
Champagne), les intendants des finances se plaignent de ne pouvoir répondre a la
demande de billets, ceux de Strasbourg et surtout de Lille, font état d'un sentiment
inverse.

C'est que les incidences des changes avec les territoires étrangers limitrophes,
contrarient I'effet de la démonétisation des espéces : Dans ce cas, la dépréciation des
changes francgais I'emporte. Nécessité faisait loi a l'intérieur, mais c'est ailleurs que le
véritable sentiment des opérateurs s'exprime. Accroitre plus encore les émissions de
billets devient donc une solution de plus en plus impraticable.

L'arrét du 21 mai 1720 constitue un retournement complet de la stratégie de Law.
Jusque la, il s'était efforcé de soutenir les titres par la création monétaire et
I'affaiblissement du métal. L'inflation qui en résultait, en corrodant la confiance empéchait
la poursuite d'une telle démarche. A partir du 21 mai, il s'engage dans une politique
clairement déflationniste > , tant sur les billets de la Banque Royale que sur les titres de
la Compagnie des Indes. Quoique trés mal regu par I'opinion et entrainant pour Law une
disgrace momentanée, l'esprit de cet arrét perdure jusqu'au mois d'octobre 1720, date a
laquelle on peut considérer que le systéme a cessé d'exister. Law indique sa nouvelle
stratégie de la maniére suivante 2
276 « Law frappait ses ennemis avec la derniére énergie et ses ennemis étaient maintenant tous les détenteurs d'or » In
Trintzius.R : Op.Cité P 109.
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Ibid. p 386.
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« La valeur des billets de banque est réduite aux mémes échéances et dans les mémes proportions , c'est-a-dire de 20% de la

valeur d’origine immédiatement ; puis au terme de six diminution, ils perdront la moitié de leur valeur » In Cellard.J : Op.Cité P
276-277.
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"Sa majesté a jugé que l'intérét général de ses sujets demandait qu'on diminuat
de prix les actions et la valeur numéraire des billets, pour les mettre en
proportion avec les especes et les autres biens”

Il présente alors un échéancier d'ou il résulte une régression, identique, programmee,
pour la valeur des billets et des actions, de telle sorte que 'opération n'entrainait aucune
perte de pouvoir d'achat de la part des titulaires d'action et de papier-monnaie. La
nouvelle de l'arrét produit pourtant un effet catastrophique. A I'étranger, le cours du
change est méme suspendu pendant quelques jours (jusqu'au 31 mai a Amsterdam).
Dans le climat spéculatif de cette époque, la baisse de la valeur des titres et des billets est
d'abord considérée dans son aspect nominal et cela d'autant plus qu'en ce qui concerne
les billets, Law avait lui-méme fondé son action publique en faveur des billets sur le fait
que la monnaie émise par la Banque Royale ne pourrait étre affectée par des diminutions
censées ne frapper que les espéces.

La révocation de ces mesures, le 27 mai et la disgrace momentanée de leur auteur
ne changent rien, sur le fond, a la nouvelle orientation. Dés le 29 mai, augmentant les
espéces et abandonnant les mesures de perquisition, Law poursuit sa politique
déflationniste sur le billet, d'autant qu'un visa engagé par le Régent révéle le véritable
montant de I'émission monétaire: 2,696 milliards alors que le plafond initial était prévu a 1
milliard de Livres. Plusieurs mesures sont donc prises. Les "brilements" c'est a dire la
destruction publique des billets sont organisés de maniére spectaculaire. L'émission de
nouveaux billets par la Banque, pour maintenir la circulation des biens est placée sous le
contréle du Prévot des Marchands dans le but de donner une crédibilité nouvelle a
l'institution, en la rendant plus indépendante de I'espace politique.

D'autre part toujours pour contenir la fuite devant le billet, Law innove en imposant
aux négociants, titulaires de ces billets, le compte en banque 260 permettant les paiements
par virements. Enfin et surtout, il engage la conversion des billets en rente d'Etat. C'est
dans ce retournement stratégique que l'on peut entrevoir I'expression d'une victoire de
I'économie d'Ancien Régime, entravant pour longtemps la monétarisation de I'économie
frangaise comme sa régulation par les marchés.

Suite a ce train de mesures, la Banque Royale est rouverte, le 12 juin, d'abord pour
"couper les billets" c'est a dire transformer les billets de 10000 et 1000 Livres en billets de
100 et 10 Livres, sans que l'échange de billets contre des espéces soit envisagé. Les
transactions sur les billets s'effectuent donc ailleurs, de gré a gré, avec une décote
alarmante (50% au 187 juillet) qui exprime le désarroi des porteurs. Aussi, Law décide-t-il
de permettre I'ouverture des transactions mais de maniére parcimonieuse, puisqu'on ne
change que 10 Livres par personne et un jour sur deux.

Cela suffit pourtant pour engendrer une nouvelle ruée. Le 17 juillet, la foule
rassemblée devant la Banque, rue de Vivienne, se transforme en émeute avec comme
conséquence, la suppression "jusqu'a nouvel ordre" du paiement des billets. Dés lors, il
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Law. J : " CEuvres completes”publiées par P.Harsin . Recueil Sirey. Paris. 1934 in Faure.E : " La Banqueroute de Law". Paris.

NRF. Gallimard.1980. P 280.
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Sur les difficultés de sa mise en place. CF. Trintzius.R : Op.Cité P 127.
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ne reste plus qu'a envisager la démonétisation de ces billets, ce qui est décidé le 15 aolt
1720, avec la suppression définitive des cours le 1° octobre. Les billets non utilisés sont
automatiquement transformés en actions rentieéres de la Compagnie ! Dans le méme
mouvement, le rétablissement des paiements en or et argent est prescrit. Cet abandon
virtuel de la Banque permet a Law de se concentrer sur la Compagnie et la défense de
ses titres.

Dés le mois de juin, il avait entrepris un premier plan destiné a limiter le nhombre
d'actions en circulation en abaissant leur cours comme il l'avait prévu dés le 21 mai.
300000 actions ayant été acquise par la Banque Royale, il suffit de les brdler. De plus, les
100000 actions au compte du Roi sont annulées. Il ne reste que 194000 actions en
circulation. La Banque s'engage a les reprendre au taux réduit de 8000 Livres. Mais
comme a partir du 27, la Banque cesse ses activités, la rue Quincampoix connait une
bréve renaissance et I'agiotage reparait, cette fois, nettement orienté a la baisse.

Au 1°" juin, les titres sont tombés au-dessous de 4000 Livres. Afin de les défendre,
Law propose aux actionnaires, un dividende de 3% (au lieu de 2%) a partir de la création
de nouvelles actions dont l'obtention exige des actionnaires un appoint de 3000 Livres par
action détenue. Concretement, ces 3000 Livres peuvent étre fournies sous formes
d'actions, a raison d'une valeur conventionnelle de 6000 Livres pour une action.
Autrement dit, le fait de posséder trois actions donne le droit d'en recevoir deux de 12000
livres chacune. Si l'on achéte les trois actions a 90000, on perd en capital (24000 contre
27000 Livres) mais on gagne en dividende (720 Livres contre 510).

Cette manceuvre de Law a un réel succés auprés d'un public d'actionnaires
désemparés qui y voyait le retour a la garantie de la rente perpétuelle 262 , C'est a dire la
limitation de la fragilité de marché. Cependant, la démonétisation issue de I'arrét du 15
aolt, contamine la valeur des nouvelles actions, tant le lien billet - action est fort pour le
public. Le cours de I'action s'effondre de 12000 a 6000 Livres, fin ao(t.

L'ultime opération de Law, concernant les titres, est d'abandonner définitivement le
lien billet - action pour proposer l|'équivalence compte en banque - action. Les
propriétaires d'actions doivent les échanger contre un compte de 2000 Livres. Méme si la
Livre représentée dans le compte bancaire semble plus solide (compte tenu de la
déflation monétaire précédente), la manceuvre est comprise comme la volonté d'échanger
des titres d'un nominal de 12000 contre 2000 Livres en compte bancaire. Une telle
dépréciation du titre ne peut étre que mal accueillie. Elle ouvre la voie a l'opération de
liquidation. Le 24 octobre, un arrét ordonne que les actions de la Compagnie soient
déposées au bureau de celle-ci pour un délai de trois ans pendant lesquels serait versé
un dividende de 3%.

Ce "blocage" des actions oblige les premiers actionnaires a déposer des actions
qu'ils n'ont plus. lls sont donc contraints de les racheter, ce que la Compagnie facilite en
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Idem P 133.
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richesses vives [...] ce couple 'emporte dans un premier temps. Dans un second temps, Law se trouve contraint a recréer de la
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les vendant 13500 Livres (payable en billets cependant). Il s'agit donc maintenant de
s'attaquer aux spéculateurs, c'est a dire, au marché émergent représenté par la rue
Quincampoix. L'homme qui voulait abolir la rente, la reconstituait; celui qui avait célébré la
spéculation, se voyait contraint de la réprimer.

Fin du billet, fin du commerce des actions, le "systéeme" était bien mort. La fragilité
généralisée, fruit du lien de deux institutions en transition, avait emporté le marché
financier naissant.

3-2-4- Fragilité, Etat et marché : le bilan de la crise de 1720 :

La bulle des actions de la Compagnie des Indes en 1720 a Paris se développe a partir de
causes exogenes a l'espace économique. Elle résulte initialement des besoins de
I'espace politique monarchique.

Mais alors qu'a I'époque médiévale, cette situation entraine simplement une
banqueroute totale ou partielle de I'Etat suivie d'un run sur les compagnies financiéres ou
d'un emprisonnement des créanciers, ici, la conjonction d'un espace politique d'Ancien
Régime et d'un espace économique apte a mettre en place les éléments d'un marché
financier embryonnaire, produit une crise financiére prenant la forme d'une bulle.

Il est cependant clair que la place du marché financier (la rue Quincampoix a Paris ou
Exchange Alley a Londres) reste secondaire. Il semble méme que celui-ci soit simplement
prisonnier d'une stratégie dans laquelle il ne joue, du moins au départ, qu'un second réle
déterminé: faire monter les cours, réle qu'il remplit efficacement jusqu'au mois de
décembre 1719.

Par contre, dés la fin de 1719, la "création" va échapper a son démiurge. La rue
Quincampoix amplifiera les effets désastreux de lI'augmentation de la dette publique et la
défiance dans la Banque et dans la Compagnie. La fragilit¢ endogéne a ce marché
naissant va alors s’exprimer.

Tel est bien la structure de double contrainte et 'injonction paradoxale 28 auxquelles
donne lieu I'expérience que Law ménera jusqu'a I'éclatement de la bulle financiére: utiliser
un marché en formation, en espérant le contrdler, pour réguler une économie d'Ancien
Régime appuyée sur des réglementations corporatives et des monopoles semi-publics qui
n‘ont de cesse d’empécher la constitution d’'un tel espace si déstructurant pour eux: Le
"systéme" est fondé sur cette ambiguité insoutenable et pourtant nécessaire.

C'est en interdisant les transactions de la rue Quincampoix, c'est a dire le marché
sous sa forme embryonnaire, que I'expérience se termine au profit d’'un maintien de la
domination de I'économie de rente. Pourtant, elle aura correspondu a un désendettement
massif de I'Etat et de la nation, les rentiers étant les perdants de la bulle financiére,
comme ils I'étaient pendant les siécles passés dans les banqueroutes. Transformant leurs
rentes en actions, ils supportérent les risques induits par l'accumulation de la dette

283
« Omnubilé par son plan, Lass a pensé pouvoir manceuvrer ce Systéme au sommet, tout en gardant une certaine autonomie

par rapport a I'Etat. Mais il fut dans I'Etat et son instrument » In Tabatoni.P : « J.Law, la monnaie et 'Etat ». Académie des

Sciences Morales et Politiques. Conférence a I'lFAP. Mars 2000.
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publique.

D'une certaine maniére, le marché financier naissant aura été instrumentalisé par la
Régence pour résoudre le principal probléme hérité de la monarchie précédente: celui du
déséquilibre permanent des finances publiques.

Le désendettement qui s'en est suivi, a été a l'origine d'une phase de croissance
. . 284 , . . v .
economique et non d'une récession comme on l'imagine trop souvent compte tenu de
I'effondrement de la valeur des billets et des titres.

’ . . o 285 . . . .
Le renforcement de I'économie d'Ancien Régime qui en résulta, marginalisera,
oz R . o . 286 _

cependant, durablement l'idée méme de marché financier . La création de la bourse de
Paris en 1724 doit se comprendre, en effet, non comme un prolongement de la rue
Quincampoix, mais, bien au contraire comme son exact opposé. Un élément saillant suffit
a le montrer : les opérations a terme y sont strictement interdites, jusqu'a la fin du siécle,
en référence a leurs effets supposés lors de la bulle de 1720.

Pourtant, la forme prise par cette crise montre aussi l'avance inexorable de la
formation du marché financier >> . Contrairement aux crises précédemment étudiées
(notamment celle d'Amsterdam en 1609) les éléments essentiels a l'institutionnalisation
propre a ce marché sont apparus. L'existence d'un lieu de transactions, la normalisation
des titres, le développement des opérations a terme, I'éclosion d'une presse financiere et
I'apparition d'une cotation semi-officielle, sont autant d'éléments qui plaident en faveur du
développement, au moins potentiel, de ce marché.

Cependant , il faudra attendre le siécle suivant pour que ces marchés commencent a
jouer un réle autonome important, quoique encore non déterminant, dans le financement
de l'activité.

CONCLUSION: LA FRAGILITE FINANCIERE COMPLEXE DU
CAPITALISME MARCHAND ET SA STRUCTURE DE
DOUBLE-CONTRAINTE
L’ordre productif du capitalisme marchand exprime, plus que tout autre, un processus
paradoxal. Celui qui illustre la complémentarité et I'opposition de deux mondes. Le

premier est le monde de la permanence qui ne se sait pas encore condamné, c’est celui
du « profit garanti », de la rente. Le second affleure parce que I'évolution économique,

284
Labrousse.E, Léon.P, Goubert.P : Histoire économique et sociale de la France. Tome Il. P 294-299 et Faure.E : op.cité P

521-567.

285
Tabatoni.P : Op. Cité P 10.

286 e
« Les années de Law n’en reste pas moins beaucoup plus proche du Moyen-Age que du XX siéecle finissant » In Cellard.J :
Op.Cité P 378.
287 . . i .
La crise anglaise de 1720 démontre aussi ce propos. Cf Carswell.J : « The South Sea Bubble » London. The Cresset Press.

MCMLX. P 314.
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sociale et culturelle le rendent nécessaire, non seulement a lui-méme, mais aussi a ce
premier monde de I'économie rentiére.

La principale source de fragilité du capitalisme marchand est ici. La bourse est le lieu
de cette ambiguité nécessaire. Elle n’est pas un marché. Au contraire, elle répond aux
besoins financiers des grandes compagnies de monopole. Elle est 'dme de I'économie de
rente. Mais elle ne peut plus étre que cela.

Entre I'espace politique toujours instable mais dominant auquel les compagnies
doivent leur monopole et un public épargnant a conquérir si I'on veut répondre aux
immenses exigences financiéres du commerce au loin, il faut savoir garantir la liquidité
des actifs financiers.

Espérer préserver celle-ci ne peut se produire que si une liberté de transaction
compléete fondée sur des garanties Iégales est accordée aux porteurs de titres. Seul le
marché répond a ces critéres. Au risque du « profit garanti » -donc de leur existence
méme- les institutions rentiéres ne peuvent y consentir.

La double-contrainte financiére illustre I'impossible union de la rente et du profit tout
autant que, a ce moment historique, leur impossible séparation 268

Il faut ajouter le réle que I'espace politique 289 joue dans cette partition. Ses difficultés
de financement restent de méme nature qu’a I'époque médiévale. Il peut cependant, lui
aussi, orienter le paradoxe de I'espace économique a son profit en suscitant I'apparition
d’'un marché lorsque le besoin s’en fait sentir.

L’ensemble de ces éléments issus de la double-contrainte financiére initiale offre des
formes de fragilité financiére diversifiées.

Lorsque I'économie de rente reste capable de contraindre en son sein les normes de
marché, celles-ci parviennent a s’exprimer de maniére simplement limitée.

La crise de 1609 et I'action d’un personnage comme Issac Le Maire illustre bien la volonté
de briser les institutions de la Compagnies des Indes et le systéme rentier pour
développer le profit spéculatif. La crise reste cependant un run sur la Compagnie sans
dépasser ce cadre.

La crise de 1636-37 exprime également cette capacité de I'économie rentiére a
comprimer le marché. Celui-ci se développe néanmoins en rupture avec les institutions
traditionnelles. Dans ce cas également, les conséquences, quoique spectaculaires, ne
dépassent pas le cadre d’'une activité particuliére liée au commerce des tulipes.

Par contre, lorsque les institutions pourtant garantes du systéme rentier — ici I'espace
politique- stimule 'émergence d’un marché, I'instabilité financiére s’élargit. La crise

288 e
On pourrait oser, ici, un parallele historique avec I'économie centralement planifiée du XX siécle. Si 'on admet que celle-ci

correspond a la domination d’'un caste bureaucratique extrayant une rente sur la société, on peut relire I'histoire des relations
tourmentées entre plan et ouverture au marché du monde dit socialiste (communisme de guerre, NEP, planification stalinienne,

dégel, ere Brejnev, perestroika) a travers ce paradoxe.

289
Car il appartient a I'économie de rente et doit pourtant agir en extériorité.
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obligataire de 1672 a Amsterdam ou les « débordements » de la rue Quincampoix
en 1720 indiquent bien, derriére une forme nouvelle de fragilité propre a ces marchés
naissants, le risque de désagrégation dont 'économie de rente est la cible.

CONCLUSION DE LA PREMIERE PARTIE DES
FORMES VARIEES MAIS UNE MEME NATURE DE LA
FRAGILITE FINANCIERE

De l'ordre productif médiéval a la fin de celui du capitalisme marchand, les formes de la
fragilité financiére se sont profondément modifiées. Ces transformations progressives ont
épousé les changements économiques, politiques et sociaux des époques considérées
ici.

Au Moyen-Age, I'espace économique et financier, régulé de maniére corporative, se

protége des déséquilibres financiers par l'organisation hiérarchisée et rigide des foires de
change.

C'est l'instabilité de I'espace politique qui implique l'activité économique dans la crise
financiére. Celle-ci prend, de maniére inévitable, la forme de banqueroute d'Etat et de
faillite des compagnies financiéres.

L'alliance inévitable du prince et de la haute finance, empreinte de connivences et
d'affrontements, illustre le fait que I'équilibre habituel de l'espace économique ne peut
subsister que s'il accepte de porter les risques inhérents aux soubresauts de I'espace
politique.

Ne pouvant éviter de se soumettre a l'aléa du politique, les compagnies
commerciales et financiéres parviennent a y trouver I'opportunité de poursuivre leur
enrichissement.

Dés la fin de la Renaissance, le basculement géopolitique de I'Europe vers le
Nord-Ouest, I'avénement du commerce au loin, le déclin des foires et la mise en place
des premiéres bourses de marchandises vont modifier de maniére décisive la condition
des ruptures financiéres.

Au coté d'une organisation économique vivace, conservant la plus grande partie de
ses traits meédiévaux, va apparaitre I'ébauche d’'un marché financier émergent, toujours
remis en cause, souvent instrument, jamais dominant, a aucun moment régulateur, mais
toujours prét a resurgir.

Dés lors, la fragilité financiére connait de nouvelles formes. Au sein de l'espace
économique, coexistent, s'opposent et parfois s'interpénétrent, I'espace de la concurrence
(celui du marché spéculatif) et I'espace du réglement (celui de I'organisation rentiére).
Dans le méme temps, l'espace politique qui hésite entre soumission au prince et
accession au titre de service public, interfere et modifie les relations précédentes.
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Pourtant, derriére cette diversité des formes prises par la fragilité financiére, on peut
retrouver une méme structure de double-contrainte dans un environnement global qui
change.

Lorsque 'ordre productif ne laisse pas de place au marché, lorsque I'économie
corporative et rentiere domine, la structure de double-contrainte dans laquelle est
inscrite la fragilité financiére, dépend de la relation complexe nouée entre I'espace
politique et 'espace économique.

L’injonction paradoxale définit les décisions et les actes de la communauté des
marchands-banquiers : elle ne peut pas reproduire son capital sans la réciprocité avec le
prince. Mais elle ne saurait en garantir la valeur et la pérennité pour cette méme raison.

Lorsque I'économie accroit sa dimension et prend la forme du capitalisme marchand,
la fragilité financiére change de forme et devient plus complexe. Pourtant, c’est
toujours une méme structure de double-contrainte qui la constitue. Simplement, elle
engage, cette fois ci, 'espace économique lui-méme.

Le systéme rentier — la bourse traditionnelle et les institutions politiques qui la légitiment-
ne peut plus faire face aux nouvelles exigences financiéres qui lui sont imposées ; il ne
peut plus répondre aux conséquences économiques et sociales de la croissance initiée
au sortir de 'époque médiévale.

Dés lors, il va étre, paradoxalement, contraint pour subsister, de recourir — ou au
moins d’accepter- a la naissance de ce méme marché a I'état balbutiant et propice a
l'instabilité.

Les crises financiéres des ordres productifs antérieurs au capitalisme productif
portent la marque de ce dispositif. Si certaines prennent encore les formes médiévales de
la banqueroute, d'autres, dans lesquelles les forces de la concurrence sont déja
significatives, se développent en bulles financiéres.

Lorsque celles-ci apparaissent -rarement- sur un marché particulier, elles se
développent comme des bulles endogénes a ce marché, mais toujours restreintes a
celui-ci.

Au contraire, lorsqu'elles mettent en jeu I'espace de concurrence, celui du réglement
et l'espace politique, les bulles qui en résultent, recélent une forte propension a la
généralisation par contagion.

Dans ce cas, I'espace politique intervient toujours. A la fois garant mais facteur
d’instabilité pour I'espace économique, il ne peut guére s’en différencier complétement.

Cette analyse conduit cependant, & penser que les crises financiéres préalables a
'ordre du capitalisme productif ne prennent jamais la forme de bulles généralisées
endogénes au seul espace économique (si on considére celui-ci abstraction faite des
institutions étatiques 290 ).

Ce qui n’est pas vraiment envisageable sur le plan pratique pour une économie de rente. A ce propos, I'analyse de J.Steuwart

en est le meilleur exemple (Voir supra).
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Celles-ci semblent propres au capitalisme productif a une certaine étape de son
développement, lorsqu’il se définit -pour reprendre un theme cher a Polanyi- ! comme :

"un systéme économigue commandé, régulé, et orienté par les seuls marchés; la
tache d'assurer I'ordre dans la production et la distribution des biens étant
confiée a ce mécanisme autorégulateur”.

291

, . N . ces 3 e ..
Sur le plan financier, cela implique des éléments déja présents au début du XVIII™ siécle,
comme l'existence de titres cessibles, cotés, mais aussi d'une masse critique de porteurs
et la généralisation des « joint stock compagnies » a I'ensemble de |'économie.

A partir de la, un véritable marché financier deviendra capable de se doter de ses
propres regles, et pourra se développer en fournissant les bases nouvelles d'une
organisation des transactions.

. , , e ..
On peut probablement dater une telle innovation de la fin du XVIII™ siécle. La
. . N .o, 292
naissance du Stock Exchange de Londres organisant, sur une base trés limitée = , pour
la premiére fois, les transactions au comptant et a terme sur des valeurs industrielles et
commerciales, semble étre un moment important de ce basculement.

. . . . . , . 293 . s s
Quoiqu'il en saoit, S|el'on suit la démarche de W.C.Mitchell , il semble avéré que
jusqu'a la fin du XVIII~ siécle, les crises financiéres généralisées a l'ensemble de
I'économie résultent de causes impliquant toutes les institutions.

Au contraire, les crises a caractére endogéne au marché, en fait trés rares,
demeurent toujours restreintes a ce méme marché parce que le maintien d’une
domination — méme chancelante- de I'’économie de rente réduit la possibilité de processus
de contagion.

[I faut attendre le XIXe siécle, pour voir des crises financiéres embrasser I'ensemble
de I'économie et initier des dépressions industrielles généralisées. Curieusement, ce ne
sera pas la fragilité de marché qui en sera l'origine, mais plutét celle d’'une institution de
financement radicalement nouvelle : la banque d’émission et de crédit.

Polanyi.K : "La grande transformation" Paris. Gallimard .1983. P 102.

292
Cf infra. Deuxiemepartie. Chapitre .

293
Mitchell. W.C: "Business Cycles : the Problem and its Setting". New York. National Bureau of Economic Research Inc. 1927. P

80 - 81.
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DEUXIEME PARTIE L’EMERGENCE
D’UN NOUVEL ORDRE PRODUCTIF :LE
CAPITALISME MANUFACTURIER ET SA
FRAGILITE BANCAIRE

INTRODUCTION

A partir de la fin du xvii® siecle, 'emprise bancaire, qui s’affirmera au XIXe, va se
confirmer et s’étendre. Jusqu’ici, la banque était essentiellement « banque de change »
294 facilitant les réglements entre négociants. Au surplus, elle était dépendante des
pouvoirs publics dont elle négociait la dette.

Les préts aux agents privés jouaient encore un rble négligeable. Ainsi, de 1724 a

94 “The activity of payment was central to the early banks of deposits. That payment activities were so important to early banks
suggests that bank’s role as a payment intermediary between buyer and seller may rival their role as financial intermediary between
saver and investor.” In Andrews.James, Roberds.Williams : “Payment Intermediation and the Origins of Banking”. Février 1990.
Journal of Economic Literature. Classification Code: E58.G21.G28. P 2.
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1755, alors que les pouvoirs publics versaient 400000 £ d’intérét par an a la Banque
d’Angleterre, 'escompte et les préts privés ne correspondaient qu’a 5000£ a 20000 £
annuelles

Or, précisément, cette situation va évoluer 296 pendant la seconde moitié du XVIIIe
siécle, époque pendant laquelle le portefeuille d’effets privés s’accroit. Il y a véritablement

banque, nous dit Braudel 291 :

« ...lorsque le but principal assigné a l’organisme nouveau combine émission de
billets et crédit commercial par escompte de traite ou dép6ts et reglements
commerciaux par versements et compensation »
Dans le cas exemplaire de la Banque d'Angleterre, celle-ci se trouve, dés la fin du xvin®
siécle, progressivement en position de devenir une véritable banque d’escompte et
d’émission -
A deux siécles de distance, dans une autre région, le méme phénomeéne se reproduit
—la constitution d’'un nouvel ordre productif- a travers I'’émergence contemporaine du
capitalisme en Asie du Sud-Est.

' . . . . . e ..
Comme I'émergence de la révolution industrielle au milieu du XVIII™ siécle en
. . , , , , ) . 299
Occident, celle-ci va, d’abord, procéder d’'un développement du financement bancaire

Cette émergence doit étre, en effet, comprise comme un phénomeéne distinct de la
seule croissance. Elle implique d’abord la constitution d’'un appareil productif national qui
focalise progressivement toute I'activité économique du pays 50

e .. . , . . , .

Au XVIII™ siécle, la tentative de passage d’'une conception régalienne de I'Etat a une
conception de service public de la monnaie — quoique souvent en échec- favorise
néanmoins ce processus tout en acclimatant les populations aux nouveaux moyens de

295 e
« De plus, le marché des capitaux est tres largement dominé au XVIII siécle par un emprunteur privilégié, I'Etat ».in

Boyer-Xambeu M.T, Deleplace.G, Gillard.L : « A la recherche d’'un age d’or des marchés financiers ». Cahiers d’Economie
Politique n°18. P 37. 1990.

206 )
Dans le cas anglais.

97
Braudel..F, Labrousse.E : « Histoire économique et sociale de la France. PUF. Paris. 1979. P 301.

298
« Les revenus provenant de I'escompte et de préts aux personnes privées ne se montaient qu’a 68000 £ pendant la décennie

1738-1747 ; ils atteignent 157000 £ durant la décennie 1788-1797. » in Bichot.J : « Huit siecles de monétarisations » Economica.
1984. P 135.

299
En ce qui concerne I'Europe, cela correspond a I'émergence du capital manufacturier sous sa forme concurrentielle puis

libérale. Cf. Dockés.P : op.cité P 86. L'unité de cette période pourrait étre vue comme ['irruption de la rationalité en finalité et son

corollaire le démantélement des institutions protectrices de la société.

00
Cette définition clairement restrictive de la notion d’émergence explique que I'analyse de la crise financiere de I'Asie du Sud-Est
trouve sa place dans cette réflexion, alors que les bouleversements financiers contemporains tels que ceux survenus en Russie ou
en Argentine ne soient pas évoqués. L'insistance sur le caractére national de la révolution industrielle explique également les

raisons pour lesquels I'existence d’un systéme international de financement ne sera évoqué que marginalement dans cette thése.
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paiement.

Au regard de I'essor de la production, I'économie requiert un volume de moyens de
paiement sans commune mesure avec la période précédente. L’insuffisance de
production de monnaie métallique et la limitation de la création de monnaie fiduciaire vont
donner une place prépondérante au crédit bancaire %1

La question essentielle du financement de I'activité aurait pu se poser en terme de
marchés financiers *** . Cette solution aurait semblé d’autant plus réaliste que ceux-ci,
sous une forme certes inachevée, préexistent comme nous I'avons souligné dans la partie
précédente.

On peut donc s’interroger sur fait que c’est pourtant la banque qui va assurer le
financement du capitalisme émergent.

Lorsqu’'un agent économique dispose d'un bon crédit, il peut emprunter sans
diminuer la liquidité du préteur. Cette maxime bien connue de J.Hicks %08 permet
d’amorcer la réflexion concernant le probléme du financement au moment du processus
d’émergence.

Alors qu’aux époques précédentes, le sysgéme économique s’appuyait sur une
communauté marchande restreinte, la fin du XVIII™ siécle voit celle-ci s’élargir sur la base
du développement économique.

Si la liquidité des créanciers dépend de la notoriété des débiteurs, ceux, sans grande
notoriété, se trouvent exprimer un besoin auquel aucune institution existante ne peut
s ‘s . . 304
répondre de maniéere satisfaisante

Comme nous allons le développer a propos du capitalisme émergent d’hier et
d’aujourd’hui, 'avantage de la banque sur le marché apparait en relation avec un contexte
marqué par un accroissement des asymeétries d’information entre préteurs et
emprunteurs.

Les entrepreneurs disposent d’'une information privée sur la rentabilité et sur le risque
des projets qu’ils souhaitent mettre en ceuvre, mais ils ne disposent pas des moyens
monétaires. En sens inverse, les préteurs, disposants de ces ressources, n’ont pas un
acces direct a cette information privée.

L’existence de ces asymétries d’information empéche une allocation optimale des

. . ye . 305
ressources parce que le marché est entaché d’imperfection . La banque, par sa
capacité de sélection et de supervision va apparaitre comme [institution la plus

301
Sédillot René : « Histoire des marchands et des marchés » Fayard. Paris. P 370. 1964.

302 e e
L’expérience a été, plusieurs fois, tentée aux XVII et XVIII siécles.

303
Hicks.J: « A Suggestion for Simplifying the Theory of Money” Economica. 1935.

« A bill drawn by one obscure man to another was hardly likely to circulate or to be discounted at a low rate” in Ashton.T.S:
“Economic Fluctuations in England, 1700-1800". Oxford. At The Clarendon Press. 1959. P 107.

305
Nous en avons vu les conséquences dans I'ordre productif précédent. Cf infra Conclusion de la premiérepartie.
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appropriée pour répondre a ce probléme. Le marché financier ne dispose pas, a cette
étape d’émergence, d’'une telle capacité :

Soit, dans le cas de la premiére émergence en Angleterre, parce que l'information sur
les nouvelles entreprises, rendue publique par le marché, constitue une externalité
préjudiciable a la croissance ;

Soit, dans le cas des révolutions industrielles tardives du x1x € siecle (Allemagne et
Japon) et de la fin du xx® (Asie du Sud-Est), parce que le marché n’est pas apte a
créer une coordination optimale entre les agents et donc a susciter des externalités
positives, ce qui limite |a également la croissance.

* Nous nous efforcerons, dans le premier chapitre, en privilégiant une démarche
appuyée sur la théorie des asymétries d’information, d’expliquer pour quelles
raisons, le capitalisme émergent est toujours constitué, de maniére dominante sur
le plan du financement, d’un systéme de crédit fondé sur la banque.

Le plein développement d’un systéme de financement fondé sur les marchés de
capitaux ne pourra apparaitre que plus tardivement, a partir du moment ou celui-ci sera
devenu apte a permettre aux agents de traiter de maniéere plus efficace leur probléme
d’asymétrie d’information.

Pour cela, I'action de I'Etat restera décisive en particulier sur le plan réglementaire.
Cette activité légale des pouvoirs publics ne répond pas seulement a une recherche
d’optimalité des procédures de financement mais largement a l'action des entreprises
industrielles et des emprunteurs en général, soucieux d’éviter un accroissement de la
puissance des banques susceptibles de dominer 'ensemble de I'appareil productif.

Elle est donc aussi la résultante d’actions visant a limiter le pouvoir des banques par
celui du marché. On retrouve la aussi, 'ambiguité des relations entre I'espace politique et
I'espace financier sous ses différentes formes, celle du marché et celle de I'organisation.

Le fait que le capitalisme émergent se structure autour du financement par le crédit
bancaire suggére que la fragilité financiére majeure de cette époque pourrait étre
caractérisée par une fragilité bancaire d’intermédiation, qui est, a ce moment I3,
fondamentalement une fragilité bancaire cété passif. C'est une telle hypothése que nous
nous efforcerons de valider.

Cette démarche implique de montrer que la forme typique prise par la crise financiére
du capitalisme émergent, comme conséquence de cette fragilité spécifique, est celle de la
panique bancaire. Les conditions formelles de celle-ci pourront étre définies de la maniére
suivante :

« Une panique bancaire se produit lorsque les détenteurs de dettes bancaires ou
de nombreuses banques dans le systeme bancaire demande soudainement que
des banques convertissent leurs titres de dettes en liquidité (au pair) dans une
telle proportion que les banques suspendent la convertibilité de leurs dettes en
liquidité ou (...) agissent collectivement pour éviter la suspension de
convertibilité en émettant des certificats de préts par I'intermédiaire d’une
clearing house »

Nous formerons I’hypothése que cette fragilité financiére spécifique de nature
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bancaire caractérise toutes les phases d’émergence du capitalisme productif d’hier
et d’aujourd’hui.

* Dans un second chapitre, nous étudierons I'émergence du capitalisme productif en
Asie du Sud-Est a travers le prisme de la crise financiére de 1997.

Apres avoir rappelé le role de la banque dans le cadre de la relation principal-agent
nous nous efforcerons de démontrer que I'émergence de cet ordre productif en Asie
du Sud-Est est marquée par un probléme structurel d’asymétrie d’information
induisant un haut niveau de hasard moral.

Nous montrerons, sur le plan théorique, que celui-ci induit une fragilité bancaire tant
du coté préteurs que du coté emprunteurs.

Enfin, aprés avoir discuté la validité d’autres sources éventuelles de fragilité, nous
montrerons la place qu’a occupé celle-ci dans le mécanisme de contagion propre a la
« crise asiatique » de 1997.

* Puis remontant dans I’histoire du capitalisme productif, dans un dernier chapitre,
nous analyserons les conditions financiéres de I’émergence du capitalisme «
classique » au XIX € siécle en nous centrant plus particulierement sur le cas
américain.

Apres nous étre efforcé de repérer les indices de cette fragilité, nous discuterons des
outils théoriques les plus aptes a l'interpréter.

Puis, en étudiant 'ensemble des phases de pré-paniques du systéme bancaire
américain a cette époque, nous suggérerons la validité d’'une analyse en terme
d’asymétrie d’information.

Enfin, nous mettront en évidence le rble de la faiblesse de I'action collective en
particulier en ce qui concerne I'action Iégale pour expliquer les conditions dans
lesquelles se développe la structure propre de la fragilité financiére du capitalisme
classique.

Finalement, nous conclurons en suggérant que pour ces deux périodes
d’émergence, il s’agit bien d’'un méme type de fragilité bancaire, structurée comme
double-contrainte, qui fournit I’explication de I'instabilité financiére de cet ordre
productif en devenir.

CHAPITRE | CAPITALISME PRODUCTIF EMERGENT
ET NOUVEAU MODE DE FINANCEMENT DE

306 «A banking panic occurs when banks debt holders at all or many banks in the banking system suddenly demand that
banks convert their debts claims into cash (at par) to such an extent that the banks suspend convertibility of their debt into
cash or,(...) act collectively to avoid suspension of convertibility by issuing clearing houses loans certificates” in
Calomiris.C.W, Gorton.G: Op.Cité P 112.
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L’ACTIVITE

307

La fin de I'ordre productif du capitalisme marchand et 'émergence d’'un nouvel ordre celui
du capitalisme manufacturier introduit en matiére de financement une discontinuité
inattendue au moins en ce qui concerne la capitalisme « classique » occidental.

Nous avons, en effet, pu constater combien 'une des difficultés primordiales de la
bourse de commerce —a travers la naissance a la fois redoutée et pourtant recherchée
d’'un marché financier- s’inscrivait dans la dynamique de 'ordre productif précédent.

On aurait pu penser qu’une institutionnalisation de ce marché financier -inexistante
auparavant- aurait permis a celui-ci de devenir le vecteur essentiel du mode de
financement du capitalisme manufacturier.

Pourtant, celui-ci, sans disparaitre, va jouer un rble marginal en matiére de
. . 307 <A . N
financement des entreprises , pour se cantonner a étre une ressource contribuant a
I'action du secteur public.

Par contre, la banque, dans sa fonction de crédit a 'économie, va prendre toute sa
dimension dans les pays de révolution industrielle ancienne comme la Grande-Bretagne,
dans les pays de révolution industrielle tardive comme I'Allemagne mais aussi dans les
pays émergents contemporains comme ceux du Sud-Est Asiatique.

Expliciter les raisons d cette discontinuité et ainsi éclairer les causes de la domination
du financement bancaire dans cette phase de développement du capitalisme productif va
étre au coeur de la réflexion de ce premier chapitre.

Pour ce faire nous analyserons la situation d’émergence dans trois situations (celles
de la Grande-Bretagne, de I'Allemagne et de la Thailande) présentant des différences
notables et qui pourtant adoptent de maniére indiscutable un mode de financement
essentiellement axé sur le crédit bancaire.

En adoptant une progression chronologique, nous proposons d’entreprendre la
démarche suivante en émettant I'hypothése que ce type de financement a dominante
bancaire trouve sa source dans une structure d’information trés fortement asymétrique en
matiere de relation financiére:

Lorsque la révolution industrielle est précoce -c’est le cas de la Grande-Bretagne- la
relation préteurs-emprunteurs est entachée d’un important probléme de hasard moral
puisque le systéme d’information reste déficient. Cela induit un niveau élevé des colt
d’agence que seule la compétence bancaire est susceptible de lever. Mais surtout,
I'expérimentation serait rendue impossible si la relation préteurs-emprunteurs était
direct puisque dans ce cas, les signaux émis étant connaissance commune, cela
reviendrait pour I'innovateur a supporter un probléeme de passager clandestin. En se
substituant au marché, la banque instaure une relation bilatérale avec

Quoique de maniere partielle pour les principales d’entre elles.
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'emprunteur/innovateur lui permettant de mener a terme une expérimentation que le
marché lui aurait interdit.

Dans le cas des révolutions industrielles plus tardives -comme en Allemagne- notre
analyse nous aménera a considérer que ce n’est plus I'expérimentation qui justifie
l'intervention bancaire. C’est plutét, ici, la faiblesse des externalités produites par un
systéme productif encore embryonnaire qui induit une absence de complémentarité
entre les firmes et pénalise ainsi l'incitation a investir. L'institution la plus apte a
produire de la coordination va s’avérer étre la banque qui dans le cadre de ses
opérations d supervision va offrir des opportunités d’interactions que saisiront les
firmes dans le cadre du processus de rattrapage.

Enfin, dans le cas de 'émergence contemporaine -c’est le cas de la Thailande- nous
montrerons que le financement bancaire répond a des exigences proches de celles
des révolutions industrielles tardives du x1x® siecle. Il s’en différencie néanmoins par
la place qu’occupe I'Etat dans ce processus puisque dans le cas de la Thailande
—comme dans I'ensemble des pays de I'’Asie du Sud-Est la forme de Iégitimité qui y
est assumée s’avérera en matiére financiére en particulier assez largement éloigné
de celle en vigueur en Allemagne au siécle dernier.

1- BANQUES SPECIALISEES ET REVOLUTION INDUSTRIELLE : LA
SPECIFICITE ANGLAISE
La particularité du financement de I'activité industrielle en Grande-Bretagne tient dans un

paradoxe mis en lumiére par de nombreux historiens de 'économie parmi lesquels Postan
309 310
308 , Pollard et Pressnell .

Ainsi bien que la Grande—Bretagne ait mis en place entre 1688 et 1756 une véritable
«révolution financiére », il semble avéré que les instruments qui en résultérent furent
ignorés par les secteurs dominants la premiére révolution industrielle anglaise (textile,
métallurgie, charbon, machine a vapeur).

Pourtant, les éléments constitutifs de cette révolution financiére semblaient
éminemment modernes. Outre la création de la «Bank of England » en 1694, c'est la
conception méme du financement de I'Etat qui se trouve bouleversée dés la Révolution
de 1688.

8
Postan M.M: « Recent Trends in the Accumulation of Capital”. Economic History Review. 1st Series. 1935. P 1-12.
309
Pollard.S: « Fixed Capital in the Industrial Revolution ». Journal of Economic History 24.1963. P 299-314.

0 « More fundamentally, it seems [...] that the saving classes of the community in the first half of the eighteenth century
were primary interested either in fixed-interest securities or in the purely speculative chances offered by government
lotteries. The rudimentary state of contemporary business organisation precluded the offer to the investing public of many
safe shares or debentures, and speculative ambitions were an impracticable source of long-term finance for business
purposes. In consequence, investors tended to put their money into land or government securities. ». In Pressnell LS: «

Country banking in the Industrial Revolution ». Oxford. 1960.
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A cette époque, I'Etat commengca a prendre sa dimension de service public et
restructura une dette évoluant du court terme au moyen terme grace au développement
d’'un marché financier calqué sur celui d’ Amsterdam.

Outre les titres de la dette publique, ce nouveau marché permit les transactions et la
spéculation sur les actions des grandes compagnies commerciales de monopole comme
la « South Sea Company ».

Insistant sur l'absence de titres représentatifs de la propriété industrielle,
P.G.M.Dickson en propose I'explication suivante o
« Plus fondamentalement, il semble que les classes épargnantes de la
communauté dans la premiere moitié du XVl € siecle étaient prioritairement
intéressées soit par des rentes a taux fixe soit par les opérations purement
spéculatives offertes par les loteries gouvernementales. Le caractéere
rudimentaire de I’organisation empécha I’offre aux épargnants de titres sirs et
les ambitions spéculatives furent une source d’obstacles pour les besoins de
financement de long terme des entreprises. En conséquence, les épargnants
eurent tendance a placer leurs fonds dans le secteur foncier et les bons d’Etat ».
S'’il semble clair que « I'esprit du capitalisme » n’a pas encore totalement pénétré les
consciences au début du XVIII~ siécle, il demeure néanmoins difficile d’évoquer cet
argument a la fin de ce méme siécle. Pourtant, comme en atteste R.Floud et D.McCloskey
312 , 'absence de cotation des titres industriels reste la norme sur le marché financier
londonien. Afin d’élucider le paradoxe, Pressnell, Postan et Pollard vont proposer une
thése devenue classique. Selon eux, les innovations financiéres ne sont pas nécessaires
pour les premiéres entreprises constituant les industries motrices de la premiére
Révolution Industrielle.

En effet, le colt du capital fixe requis, pour permettre I'innovation technologique
apparaissant au milieu du XVIII~ siecle, demeure trés faible par rapport au codt impliqué
par le capital circulant notamment les matiéres premiéres, les stocks et les crédits clients.

Contrairement a une idée recue, les premiéres entreprises fonctionnent avec un
capital fixe tout a fait restreint. Une des caractéristiques de la croissance en cette fin du
siécle est, en effet, la relative simplicité des techniques productives.

Il semble, si 'on en croit F.Cochet et G.Henry 313 , que les fabriques les plus
capitalisées n’ont qu’une fraction relativement faible de leurs actifs sous forme de capital
fixe: 10 & 15% pour les brasseries, 15 a 35% pour les filatures. Plus tard seulement, avec
'avénement de la métallurgie, cette fraction dépassera les 50%. Pour E.J.Hobsbawm s
également, la formation brut du capital fixe n’a jamais dépassé 7% du revenu national au
début du XIX® siécle.

311
Dickson P.G.M: « The Financial Revolution in England ». Macmillan. Saint Martin’s Press. New York. 1967. P 489.

312
Floud R, McCloskey D : « The Economic History of Britain since 1700 ». Vol. I: 1700-1860. Cambridge University Press. 1994.
P 151.

313
Cochet F, Henry G M : « Les révolutions industrielles, processus historiques, développement économique » Ed Armand Colin.
Paris. 1995. P 278.
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Il faudra attendre 1830 et I'apparition de la machine a filer le coton pour qu’une
industrie détienne la majorité de ses actifs sous forme de capital fixe. A ce moment la
seulement, la formation brute de capital fixe excédera les 10%. Par conséquent, dans
cette premiére période celle-ci pourra étre facilement autofinancée par les profits, trés
élevés, retirés d’'une activité en pleine croissance. En ce qui concerne le capital circulant,
I'endettement de court terme étant suffisant, il sera obtenu grace a I'activité des «Country
Banks ». Celles-ci, alors qu’elles n’existaient pas en 1750, connaitront grace a cette
activité, une rapide croissance dans la seconde partie du siécle, passant de 100 en 1775
a 600 en 1825.

De petite taille puisqu’elles disposaient d’'un capital qui en moyenne ne dépassait pas
10000£, elles proposaient leur service dans trois domaines spécifiques. Tout d’abord,
elles procuraient des facilités de paiement dans leurs régions respectives et de celles-ci
vers Londres. Ensuite, elles recevaient d’épargnants locaux des dépoéts quelles utilisaient
pour acheter des « Inlands Bills » et pour fournir des crédits a court terme aux
entrepreneurs locaux. Enfin, elles émettaient des «notes» utilisées localement comme
moyen de paiement. Comme le résume Pressnell s,

« Elles remplissaient la fonction d’intervention sur le plan local entre les
épargnants (les propriétaires fonciers) et les investisseurs (les artisans et les
manufacturiers) plus largement que pouvaient habituellement le faire des agents
dotés d’un nombre limité de contacts comme les notaires et les avoueés ».
Apres I'Acte de 1826, leur transformation en « joint-stock bank » permit un essor encore
plus rapide ; elles dépassérent le nombre de 1100 en 1838.

Au total, I'hypothése des trois auteurs semble rendre compte de maniére pertinente
du réle de la banque dans le financement des entreprises de la premiére révolution
industrielle. Il reste cependant qu’elle n’explique pas totalement les raisons pour
lesquelles le recours au marché financier ne s’est pas produit. La faiblesse quantitative du
capital fixe dans les actifs de I'entreprise plaide peut-étre en faveur d’'une moindre place
du marché financier. Il reste néanmoins essentiel d’en expliciter les fondements.

Le raisonnement vaut d’ailleurs pour le financement du capital circulant, celui-ci ne
parvenant pas a faire I'objet d’'une transaction de marché et nécessitant I'action réguliére
de la « Country Bank». Cette question est d’autant plus cruciale que comme I'ont montré
les recherches récentes, I'épargne abonde en ce début de révolution industrielle.

, . . 316 n .
D’une certaine maniére, P.Deane =, dans son ouvrage sur le réle du capital dans la
Révolution Industrielle pose ce probleme en considérant que dans la mesure ou la
question du capital n’a jamais entrainé de difficultés rédhibitoires pour la croissance, |l

4
Hobsbawn E J : « Histoire économique et sociale de la Grande-Bretagne » Tome 2. De la révolution industrielle a nos jours. Ed
du Seuil. Coll. “Iunivers historique”. Paris. 1968. P 68.

« They provided a more general intermediation function in a local area between the savers (e.g. agricultural landlords)
and investors (e.g. artisanal manufacturers ) than could typically be provided by individuals with a limited range of

contacts, such as scriveners and attorneys».Op Cité. P 115.

316
Deane.P: « The Role of Capital in the Industrial Revolution ». Exploration in Economic History. X, 2. P 364.
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serait « intéressant de savoir le mécanisme par lequel I'épargne a été divertie,
attirée ou adaptée des secteurs traditionnels aux secteurs modernes».

Pour répondre a une telle question, il est nécessaire dans un premier temps de
revenir sur la question centrale de I'Etat. La « Glorious Revolution » de 1688 introduisit
un nouveau concept d’Etat : indépendant du Prince, il s’inscrivit a ce moment dans une
démarche de service public. Deux traits, essentiels pour notre propos, émergent de cette
évolution.

En premier lieu, le vieux cadre réglementaire et interventionniste tend
progressivement a s’estomper au profit d’'un «laisser faire » de plus en plus affirmé.

En second lieu, 'Etat devient le garant de la monnaie, celle-ci cessant d’étre la chose
du Prince.

Pour montrer en quoi ces deux traits sont décisifs afin de comprendre la place que
la banque va occuper dans le capitalisme émergent et ses crises financiéres, il est
nécessaire d’en préciser les contours. Concernant le premier trait, Floud et
McCloskey s interprétent ainsi le sens général de cette évolution :
« Apres 1668, I'Etat anglais favorisa largement le développement des marchés en
abrogeant les statuts restrictifs et en encourageant la justice a négliger
I'application des éléments de la « common law » qui empéchaient les échanges
privés et I'initiative. Entre 1688 et 1815, le laisser faire devint une idéologie de
plus en plus attractive et une stratégie politique pour la croissance économique
parce qu’'une base viable dans la loi et les comportements favorables a une
économie de marché était déja en place avant la restauration ».

Cependant, en analysant de plus prés, il semble bien que les conditions de la
croissance économique aient pu étre freinées par l'incapacité de I’Etat hanovrien a
procurer des conditions légales et réglementaires suffisantes pour promouvoir le
marché et notamment le marché financier.

Les auteurs cités ci-dessus en indiquent divers exemples dont l'influence sur les
modes de financement des entreprises ne peut étre ignorée. Ainsi, la maniére d’envisager
le droit des contrats et les conditions juridiques de l'insolvabilité est symptomatique a cet
égard.

Dans les époques précédentes, nous l'avons vu, les hommes d’affaires, en
Angleterre comme ailleurs, préféraient n’utiliser que rarement les cours de justice royale
au profit de juridictions corporatives : celles-ci traitaient des cas de fraudes, d'impayés et
de rupture de contrats d’'une maniére moins onéreuse plus rapide et plus consensuelle.

Lorsque ce type de juridiction tomba progressivement en désuétude en liaison avec
la naissance du marché sous sa forme moderne, I'Etat parvint mal a construire une

317
« After 1688 the English state assisted in the development of markets largely by repealing restrictive statures or by

encouraging the courts to neglect the enforcement of those areas of the common law which had hindered private
exchanges and initiatives. Between 1688 and 1815 laissez-faire proved to be increasingly attractive as an ideology and as a
political strategy for economic growth because a viable basis in law and behavior for a market economy was already in
place before the Restoration » Op. Cité. P 229.
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légalité permettant le respect des droits de maniére indiscutable tout en respectant une
certaine efficience du marché.

La loi sur les contrats qui en résulta differe a I'évidence du droit contemporain. Ce
dernier est en effet construit sur un réseau d’engagements mutuels permettant aux
pénalités d’étre mises en relation avec les anticipations non réalisées par les débiteurs.

Au contraire, les droits des contractants en cette fin de XVIIIe siécle insiste toujours
sur 'aspect déloyal et frauduleux des situations de défaut 38
« Les lois anglaises continuerent d’étre basées sur I’hypothese expliquée dans le
préambule des statuts que I'insolvabilité et la faillite résultaient non pas de pertes
ou d’inévitables revers de fortune mais plutét d’une intention de frauder et
d’empécher le créancier de recevoir son d ».

C’est la raison pour laquelle la loi traite avec une telle brutalité les débiteurs défaillants.
Nous retrouvons ici, le théme fameux d’Emile Durkheim opposant les sociétés
iy . ~ . c sz . . . 319
traditionnelles de « droit répressif » et les sociétés modernes de « droit restitutif » =~ .

On comprend qu’un tel cadre institutionnel freine et réduise I'’extension des
réseaux de dettes et du crédit. Il limite la prise de risque inhérente a la fonction
d’entrepreneur dont la croissance économique dépend.

Lorsque ces anciens mode de coordination des agents disparurent, ils ne furent pas
remplacés par l'action de I'Etat ou [lapparition de marchés efficients. Aussi, les
transactions se déroulérent-elles dans un contexte marqué par de fortes asymétries
d’information.

On comprend, a partir de la, a quelle nécessité répond [lapparition et le
développement d’une institution bancaire capable de contrbler et de produire de
I'information, en un mot de « réduire I’incertitude ».

C’est dans un esprit analogue que nous pouvons aborder la question du marché
financier. Dés le XVI~ siécle, les sociétés par actions connurent, dans le domaine
commercial, un fort développement. Cela permit aux agents économiques impliqués de
diversifier leur portefeuille et d’allouer de maniére plus efficiente les fonds prétables entre
secteurs et entre régions. Cependant, comme nous l'avons souligné dans la partie
précédente, 'absence d’institutionnalisation de marché financier en formation provoqua
I'éclatement de la «South Sea Bubble » en 1720.

Le parlement anglais constitué de « landowners »hostiles a toute forme de propriété
autre que directe et familiale décida par le Bubble Act (1720) puis le Barnard Act (1750)
de mettre en place des obstacles Iégaux a la mise en ceuvre d’'un marché des titres plus
étendu.

Au lieu de construire un cadre légal permettant de protéger les actionnaires et de

8
« English laws continued to be based on an assumption, spelled out in preambles to the statures, that insolvency and
bankruptcy were caused « not so much by reasons of losses and unavoidable misfortunes » but rather by an « intend to defraud

and hinder creditors of their just debts and duties to them due and owing » Op. Cité. P 231.

319
Durkheim.E : “De la division du travail social” 1893. PUF. 1991.
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renforcer les avantages des sociétés anonymes, le Parlement profita des épisodes
spéculatifs pour ériger des barrieres législatives a I'encontre de cette forme de propriété.
Seuls quelques firmes incluant le secteur des transport, du commerce et des titres de la
dette publique bénéficieérent du privilege propre aux « incorporated firms ».

Au total, jusqu’'en 1825 peu d’entreprises purent obtenir ce privilege et celles qui
passérent outre a travers un type d’organisation, situées en dehors de la loi, ne purent
développer leurs activités puisque aucune réglementation ne protégeait plus les
actionnaires contre les éventuelles fraudes ou les erreurs de management. Longtemps ce
type de régulation persista, si bien que 320

« L’ensemble du systéme économique reposait sur un monceau d%Iois
particulieres qui ne fut pas mis en ordre avant I’extréme fin du XIX~ siecle »

320

Le second trait de I’évolution concerne la gestion publique de la monnaie
métallique. Celle-ci semble également pouvoir étre évoquée pour rendre compte de
'importance de la banque dans le financement du capitalisme anglais émergent.

Comme nous l'avons déja vu, les hommes d’affaires anglais expriment le besoin de
crédit et de moyens de paiement adaptés pour mettre en ceuvre leur capital circulant et
leur action commerciale. Leur demande pour des préts de court terme et pour des
liquidités tend évidemment a s’accroitre avec le développement de la Révolution
Industrielle. Pour faire face a ces besoins, ils utilisent divers types de papiers adaptés
(bills of exchange, promissory, bank-notes, chéques...).

Le papier est essentiellement une promesse de paiement a la demande ou a une
date spécifiée dans le futur avec un moyen d’échange socialement acceptable. En Europe
continentale, ce type de moyen est connu et institutionnalisé depuis des siécles. Au
contraire, en Grande-Bretagne les opérations concernant la Iégalité et la sécurité de ce
type de transactions se développent beaucoup plus lentement et les « coutumes et
pratiques » des commercgants ne s’introduisent que lentement dans la common law.

Par exemple, comparé aux autres pays européens, les tribunaux ne
reconnaissent que tardivement (a la fin du XVII siécle) les régles de la
négociabilité des effets de commerce.

Le probléme essentiel repose donc sur la nécessité de sécuriser la conversion d’une
promesse de payer entre deux hommes d’affaires de telle maniére que les effets puissent
circuler aussi librement que la liquidité.

De fait, 'acceptabilité et le statut Iégal du papier préoccupérent les tribunaux jusqu’au
milieu du XIX™ siécle sans que des solutions indiscutables soient trouvées et sans donner
corps a un cadre légal dans lequel les intermédiaires financiers auraient pu se
développer.

Les principes de laisser-faire alors en vigueur rendirent ainsi hasardeuses les
transactions bilatérales portant sur le crédit. Cet exemple de «négligence » sur le plan
légal doit étre mis en relation avec un autre type de «négligence » portant sur la frappe
des monnaies métalliques.

...the whole system of business organisation rested upon a mound of case law which was not tidied up until the very end of

the nineteenth century » Op. Cité. P 234.

protégé en vertu de la loi du droit d'auteur.



DEUXIEME PARTIE L’EMERGENCE D’UN NOUVEL ORDRE PRODUCTIF :LE CAPITALISME
MANUFACTURIER ET SA FRAGILITE BANCAIRE

Aprés la révolution de 1688, on le sait, la frappe des monnaies change de main. Ce
bouleversement constitutionnel mit fin aux risques, maintes fois vérifiés, de l'arbitraire
royal en matiére monétaire. Mais la responsabilité parlementaire s’exer¢a dans une
direction toute particuliere qui ne fut pas favorable au décollage économique pourtant
effectif pendant cette période. En effet, comme le remarque Floud et McCloskey =21,

« A aucun moment, durant la révolution industrielle, I'offre de métal, que ce soit
du point de vue du volume ou que ce soit du point de vue du nombre de pieces,
ne suffit pour répondre aux besoins sans cesse croissant du commerce et des
paiements. Les doléances al’encontre de la rareté des piéces particulierement
pour les commerce de détail et le paiement des salaires sont un theme constant
des écrits monétaires du XVIII € siecle »

321
« At no time during the industrial revolution did the mint supply either the volume or the denominations of coins

Ce défaut de frappe n’est pas causé par un quelconque déficit de la balance
extérieure puisque au contraire I’expansion du commerce colonial pouvait procurer
a I’économie anglaise des réserves de métal suffisantes pour satisfaire la demande
par une offre publique adéquate. Il semble plutét que le mercantilisme propre a un
pays commercial encore peu industrialisé ait donné le ton de cette politique
monétaire. En tout état de cause, une telle situation ne pouvait que rendre de plus
en plus incommode les transactions internes et la situation déflationniste rendre de
plus en plus problématique les progrés de la croissance économique.

Le contexte risquait donc de devenir critique pour les entrepreneurs industriels. D’un
coté, I'appareil Iégal garantissait mal les transactions bilatérales portant sur le crédit ; d’'un
autre coté, la puissance publique par sa politique restrictive limitait drastiquement la
liquidité. C’est donc dans le cadre de cette double contrainte qu’allait devoir s’insérer
I'action de la banque.

En développant ses propres instruments, elle allait suppléer les insuffisances de la loi
et de la politique publique en matiére monétaire et financiére. Il est d ‘ailleurs clair qu’entre
1688 et le Bank Charter Act de 1844, I'Etat facilite cette évolution en s’abstenant
d’intervenir dans ce domaine bancaire. Sous la forme d’un marché implicite, les banques
permettent a I'Etat de satisfaire aux exigences de sa trésorerie.

En contrepartie, elles regoivent des monopoles, des privileges commerciaux dont
bénéficient ensuite les grandes entreprises. Tout a fait librement les banques purent se
créer, attirer des dépbts, émettre des billets et développer leurs affaires sans méme avoir
a se référer a un statut particulier si ce n’est celui de la Common Law portant sur les
contrats et I'insolvabilité dont nous avons vu plus haut la nature.

Répondant au besoin de sécurité des épargnants, aux insuffisances institutionnelles
et aux besoins spécifiques des industriels, ce régime de « Free-Banking » contrélant
partiellement la monnaie et le crédit a travers des intermédiaires financiers privés
échappant a une regulation institutionnelle forte, permit de limiter la mauvaise allocation et
méme le gaspillage des ressources disponibles pour I'investissement.

required to support the ever-expanding needs of trade and payments. Complaints about shortages of coin particularly for

retail trade and wage payments are a constant theme of eighteenth-century writings on money ». Ibid. P 235.
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L’analyse en terme historique éclaire donc les éléments permettant de justifier I'idée
que le financement de la Révolution Industrielle s’est effectué grace au développement
d’'un systéme bancaire appuyé sur des intermédiaires financiers locaux et sans recourir
aux ressources qu’aurait pu consentir un marché financier pourtant présent a la méme
époque.

C’est la nature de la relation entre les agents a capacité de financement et les agents
a besoin de financement qu’il faut donc interroger. En empruntant cette démarche, nous
serons obligé de «revisiter » les résultats de I'approche historique.

C’est notamment le cas en ce qui concerne la thése défendue par Pressnell, Postan
et Pollard. Selon ces auteurs, on I'a vu, ce serait essentiellement la faiblesse de la part du
capital fixe dans le capital des premiéres entreprises de Révolution Industrielle qui serait a
I'origine de I'absence de relation entre financement industriel et marché financier.

Cependant, outre le fait que le capital circulant peut, sous certaines conditions, étre
lui-méme financé sur le marché financier comme en atteste la pratique des grandes
compagnies commerciales dans I'ordre productif du capitalisme marchand (sans parler
des pratiques contemporaines), la présence d’un capital fixe non négligeable, quoique
faible, pose bien la question d’un financement dont le marché financier aurait pu étre le
porteur.

On ne peut en effet prétexter du faible ratio capital fixe / capital variable pour
en induire I'idée que ce capital fixe ne doit pas étre financé sur le marché des
capitaux. Autrement dit, la corrélation constatée entre la croissance de ce ratio et
'apparition tardive d’un financement industriel par le marché pourrait bien
impliquer des causalités différentes de celles qui ont été envisagées par les auteurs
en particulier la mise en jeu de situations d’asymeétries d’information.

Pour cela, il faut revenir sur la situation du marché a partir de 1688 en Angleterre.
Celui-ci, nous 'avons vu se caractérise par le plein développement d’un laisser-faire que
ne régule véritablement aucune institution. La loi sur les conditions de l'insolvabilité est
tres incompléte, la Iégislation concernant les contrats protege mal aussi bien le débiteur
que le créancier. Quant a I'actionnaire, sa situation n’est a peu prés pas prise en compte.

Si I'on ajoute a cela I'existence d’une politique déflationniste qui empéche I'adaptation
du volume de liquidité aux besoins de financement de I'activité industrielle, il semble
possible d’expliquer I'absence de financement du capital pendant la premiére Révolution
Industrielle par le recours au marché d’'une maniére différente de celle des historiens.

Pour ce faire, une réflexion a partir du systéme d’information en vigueur en Angleterre
a cette époque et une analyse des conséquences qui en découlent sur les pratiques
financiéres semblent nécessaires. La nature de la relation entre le préteur et 'emprunteur
dépend dans une large mesure de la nature et de I'étendue de I'information disponible.

Dans ce cadre, la théorie des contrats peut étre une ressource importante pour
éclairer la situation du financement de la premiére industrialisation en Angleterre. En effet,
la relation bilatérale préteur - emprunteur se situe dans un contexte d’asymétries
d’'information relativement fort dont nous avons précisé les principaux éléments
précédemment.
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A partir de 13, une analyse en terme de risque moral peut étre proposée si I'on se
trouve face a une situation ou l'une des parties peut agir de fagon a léser 'autre, puisque
'une est moins bien informée que lautre et que les contrats proposés sont
nécessairement incomplets.

Dés lors, le risque moral est source d’inefficience 2 Tout d’abord, il rend plus
difficile et aléatoire la réalisation de transactions mutuellement avantageuses par le fait
méme que celui qui encoure le risque ne posséde pas une information suffisante sur son
partenaire dont les choix réels ne I'entrainent pas nécessairement a profiter de cette
situation.

De plus, le colt élevé des systémes de surveillance %2 qui doivent étre mis en ceuvre
sont sources de mauvaises allocations des ressources disponibles. Enfin, la partie
susceptible de provoquer le risque (ici 'emprunteur) peut ne pas fournir I'effort adéquat
puisque rien ne lincite. Avant méme [Il'acceptation du contrat, lorsque le systéme
d’'information est déficient, le risque est susceptible de se produire a partir du moment ou
les agents les plus porteurs de ce risque cherchent a passer des contrats qui leur seront
favorables: il y a alors sélection adverse.

Dans un tel contexte, ou le préteur court le risque d’une non-exécution du contrat et
ou I'emprunteur peut prendre des risques inconsidérés, le marché financier n’offre que
trées peu d’opportunités de transactions. La banque peut alors se spécialiser dans la
surveillance des risques. On peut la considérer comme en situation de délégation de
surveillance de la part de tous les préteurs aupres de tous les emprunteurs.

La thése développée par Daron Acemoglu et Fabrizio Zilibotti 924 part bien de cette
réalité pour rendre compte du fait que le capitalisme émergent s’accompagne toujours
d’un financement externe bancaire initial ; le marché financier ne construisant ses liens
avec le secteur industriel que dans un second temps.

Selon ces auteurs, préter a un industriel pendant une phase de décollage
économique est I'occasion de subir un risque moral. Face a cela il est inévitable de
supporter des colts d’agence (en particulier de surveillance) qui dépendent de la
structure d’information résultant du stade de développement de I'économie et de la
société considérées.

On sait que la réduction des colts d’agence devient possible a partir du moment ou
cette structure d’information se modifie et en particulier dans le cas ou existent
suffisamment de signaux 325 permettant d’interpréter la situation réelle des entreprises
industrielles. A partir du moment ou les signaux émis viennent valider la croyance des

322 .
Selon le critere de Pareto.
Monitoring costs.

Acemoglu D, Zilibotti F :« Agency Costs in the Process of Development ». Journal of Economic Literature. February 1996. P
39.

325 )
Information ex post.
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préteurs, des contrats peuvent étre souscrits.

Mais telle n'est pas la situation pendant une premiére Révolution Industrielle. Au
contraire, dans une telle économie, le nombre des entreprises est tout a fait limité. En
conséquence, celles-ci produisent peu d’externalités (c’est a dire de signaux permettant
éventuellement de valider le choix des préteurs).

Il en résulte une faiblesse de l'information ex post dont la conséquence est, bien
entendu, le caractére trés élevé des colits d’agence. Le réle des banques devient alors
décisif puisqu’elles seules sont en mesure de répondre a cette défaillance du marché en
recueillant l'information sur les entreprises en les surveillant et en produisant des
incitations sur les entrepreneurs.

Cette analyse permet de répondre d’'une maniére différente au paradoxe mis en
lumiére par Pressnell, Posnan et Pollard. Ceux-ci, considérant la faiblesse du capital fixe
des entreprises industrielles, en déduisaient 'impossibilité de liens de financement entre
le marché des capitaux et les entreprises.

On peut proposer un autre type d’explication dans lequel la faiblesse du ratio capital
fixe / capital variable n’est pas causale. Elle n’est que le signe d’'un phénoméne beaucoup
plus important sur le plan des modalités de financement. Elle signifie la faiblesse du
nombre d’entreprises industrielles et par-la méme, le caractére ténu des externalités sur
lesquelles peuvent s’appuyer les préteurs pour valider leurs prises de décision.

Ce n’est plus alors la croissance du ratio capital fixe / capital circulant qui va expliquer
ultérieurement I'apparition d’'un marché financier incluant des titres industriels. C’est
beaucoup plus le fait que le développement économique et, notamment le passage a une
seconde phase de la Révolution Industrielle, signifie un accroissement du nombre des
entreprises et de leurs interrelations c’est a dire un accroissement considérable des
externalités.

C’est celui-ci qui permet aux préteurs de s’engager dans une stratégie de placement
sur le marché des capitaux. En effet, compte tenu du nombre des projets industriels,
linformation devient de bien meilleure qualité ce qui signifie un affaiblissement suffisant
des colts d’'information, de transaction et plus généralement des colts d’agence pour
envisager une relation préteurs — emprunteurs plus directe.

Une telle analyse permet de comprendre également un second paradoxe. On le sait,
contrairement a l'idée recgue, I'épargne est abondante au début de la Révolution
Industrielle. Cependant, elle ne se place qu’épisodiquement en industrie, préférant la
thésaurisation, les placements fonciers et I'achat de titres publics ou semi-publics qui
place I'économie dans une situation d’équilibre sous-optimum. La méme analyse permet
de lever ce paradoxe tout en expliquant la désaffection a I'égard des valeurs ci-dessus
citées au milieu du dix-neuviéme siécle.

2- «BANKS FIRST, STOCK MARKETS LATER », UNE APPROCHE EN
TERME D’ASYMETRIES D’INFORMATION

Le modéle d’Acemoglu — Zilibotti se construit a partir de la thématique du risque
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moral supporté par les agents dans les situations de production. Les colits
d’agence résultant de la présence de ce risque moral, sont fortement dépendants
de la nature de la structure d’information. Plus celle-ci est déficiente, plus les colts
d’agence sont susceptibles de s’élever.

Il en résulte qu'il est plus aisé de produire des incitations positives dans une structure
économique qui développe des signaux suffisamment pertinents pour permettre d’orienter
correctement les croyances des acteurs.

La densité de ces signaux provient, en régle générale, de la quantité de projets mis
en ceuvre par I'’économie ainsi que du nombre d’entrepreneurs porteurs de ces projets.
Aussi, plus le nombre de projets d’investissement est important, meilleure est I'information
disponible.

Cela permet dexpliquer que dans les premiers stades de développement,
correspondant aussi bien a ceux de la premiére Révolution Industrielle en Europe qu’a
I'émergence du capitalisme en Asie %20 , le nombre de projets est nécessairement limité et
gu’en conséquence la structure de l'information est inadaptée, impliquant par-la méme un
niveau élevé des colts d’agence.

De plus, dés lors que l'information créée par un projet est une externalité pour les
autres entrepreneurs, le marché demeure non efficient puisqu’il rend I'expérimentation
presque impossible. En effet, une expérimentation dans de telles conditions revient a
privatiser les colts supportés par I'expérimentateur tout en socialisant ses gains.

Une telle analyse retrouve d’ailleurs les résultats de I'étude effectuée par Douglas
North > 3 propos de la mise en place du mouvement des « enclosures » prélude a la
Révolution Industrielle anglaise. A partir de 13, un systéme bancaire capable
d’expérimenter et de surveiller devient une nécessité pour impulser le financement de
'investissement des entreprises pendant les premiers ages du capitalisme.

2-1- Le cadre général du modéle :

Ce modeéle s’appuie sur trois caractéres dominants :

La production requiert des efforts (notés e), sujets au risque moral, de la part des
entrepreneurs.

Des projets différents bénéficient de retours corrélés (en liaison avec les externalités
créées).
Le montant de I'épargne disponible induit le nombre de projets mis en ceuvre.

Dans cette économie, l'information est un bien public parce que le prix de marché des

titres des différentes entreprises peut étre publiguement observé, révélant la performance
de chaque projet.

Au contraire, dans le cas ou la banque interviendrait, les projets entrepris ne

326
Cf. infra. Chapitre II.
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North.D.C, Thomas R.P: « The Rise of the Western World ». Cambridge University Press. 1973.
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328

dévoilent plus nécessairement linformation. Celle-ci n’est donc plus publiquement
observée. En conséquence, la présence de la banque dans le processus de financement
est la solution la mieux adaptée pour éviter le probléme du « free rider ».

Ce choix résulte du fait que si le marché financier facilite I'agrégation des
. . . , ., 328 . ~
informations, il est mal équipé "~ pour les produire et les contréler.

2-2- Les fondements du modéle :

Les auteurs considérent une économie a M agents avec deux périodes ou la
consommation s’effectue en seconde période. Les agents qui décident de devenir

. 329 o r 4n . , .
entrepreneurs doivent exercer un effort . L’opération de production s’effectue a
partir de deux secteurs : I’'un n’utilise que le facteur travail et I'autre I’épargne et le
travail des entrepreneurs.

La production dans ce second secteur requiert un projet et un entrepreneur pour
transformer I'épargne des travailleurs en output. La fonction de production pour ce secteur
dépend de deux variables %0

-Le niveau de I'effort supporté par I'entrepreneur (élevé ou faible).

L’état de nature («bon » ou «mauvais »).

Z étant une fonction de production, k le montant de capital, N le nombre
d’entrepreneurs, . une variable aléatoire dont la réalisation dépend de I’effort
consenti et de I’état de nature constaté.

correspond a une situation pour laquelle un haut niveau de retour est constaté. Ce
tableau indique qu’un effort élevé accroit le rendement espéré des projets d’'une double
maniére. Il réduit la probabilité de défaut dans les situations négatives et il accroit la
probabilité de trés hauts retours lorsque I'état de nature est favorable.

Au moins dans les premiers temps de son développement.

329

Dans une relation entre un mandant et un mandataire, le mandant fait appel a I'efficacité du mandataire en contrepartie du prét

octroyé et cherche donc a ce qu'il fournisse I'effort optimal qu’il est susceptible d’obtenir par une opération de « monitoring ».
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Le tableau suivant synthétise la distribution des probabilités conditionnelles de réalisations propre a ce modéle :
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Source : Acemoglu.D, Zilibotti.F Op. Cité P 5.

Sur le marché financier, la réalisation de [lpour chaque firme pourra étre
publiquement observée et cette information pourra étre utilisée pour former les croyances
ultérieures a propos de I'état de nature.

De ce cadre, découlent deux informations essentielles :

Tout d’abord lorsque le nombre de projets s’accroit -situation correspondant au
processus d’émergence du capitalisme productif- I'information concernant I'état de
nature sous-jacent, s’améliore.

Ensuite, le degré de I'effort consenti, élevé ou faible, aura d’importantes
conséquences pour ce qui est de la qualité de l'information.

2-3- Le marché financier et I’équilibre décentralisé :

Au début de chaque période, on admet qu’un marché financier s’ouvre et
fonctionne sans coiits de transaction. Chaque entrepreneur propose, sur ce marché
un contrat déterminant le paiement associé a chaque titre, dans chaque état de
nature publiquement observable. Les entrepreneurs choisissent leur degré d’effort
apreés la signature de ce contrat.

Comme il est possible de vendre les titres sur le marché aprés la réalisation de I'état
de nature et avant le paiement des dividendes, tous les agents peuvent observer le prix
de chaque action et a travers lui en inférer la réalisation de.

Le nombre de projets ouverts détermine la quantité d’information publiquement
observable. Les contrats dépendent de deux types d’événements : le succés ou I'échec
du projet et ce que linformation révele de I'état de nature. A partir de Ia, le prix ex post
(c’est a dire apres la révélation de linformation) de chaque titre, pour chaque état de
nature sera :

protégé en vertu de la loi du droit d'auteur.
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Ou, D exprime le niveau critique d’épargne disponible pour la firme. kj révele le
montant du capital et celui des colts (ici salariaux).représente la fonction de production.
exprime donc I'espérance de gain selon les états de nature.

Au cours de [P'analyse de cet équilibre décentralisé, le raisonnement
d’Acemoglu — Zilibotti s’effectue dans le cadre d’un équilibre bayésien parfait.
Comme on le sait, la régle de Bayes permet la mise en relation des croyances et
des signaux. Elle indiqgue comment va se modifier I'idée que I’on peut avoir de la
réalisation d’'un événement en tenant compte d’observations faites a propos de
phénomeénes en liaison avec cet événement.

On passe ainsi de probabilités a priori (croyances) a des probabilités a posteriori
(c’est a dire aprés observations). L’équilibre de Bayes se réalise quand les probabilités a
priori et a posteriori sont égales. Les croyances des agents sont alors confirmées.

Le modéle procede a l'origine avec N entrepreneurs, en analysant le cas ou projets
sont ouverts avec des entrepreneurs exercant, tous, un effort élevé. Il s’agit alors de
déterminer le nombre de projets nécessaire pour que ce type d’effort soit entrepris.

L’ensemble des projets consiste en une proportion [1 de projets appartenant a un
sous-ensemble UO et (1-L] projets appartenant a U1. Le probléme de maximisation se
pose de la maniére suivante pour I'épargnant :

(2)

Ou sj est le montant de I'épargne investie dans le projet j ; [] étant la probabilité
associée a 'état

Si I'on considére maintenant, une situation dans laquelle tous les entrepreneurs
offrent le méme contrat P([] sur le marché - induisant pour chacun un effort élevé - les

investisseurs, quant a eux, décident d’investir un montant égal a K dans chacun des
projets.

Le revenu [Ide l'entrepreneur est conditionné par deux types d’informations : le
retour de son propre projet et la possibilité d’'observation d’'un retour élevé sur les projets.
A partir de I'équation (1) et (2), I'utilité de chaque épargnant peut s’écrire:

Cette équation peut s’expliquer de la maniére suivante :

Le retour élevé est seulement observé quand I'état sous-jacent est «bon »
(probabilité p) et que le projet a haut retour est ouvert (probabilité n). En conséquence, la
probabilité que ce projet soit observé est pn. Dans ce cas le revenu de I'entrepreneur est .

Alternativement, le taux de retour élevé peut ne pas étre observé parce que I'état de
nature est «mauvais » (probabilité [1-p]) ou parce que I'état est «bon » mais le projet n’a
pas été mis en ceuvre (probabilité p[1-p]). Dans ce cas le revenu de I'entrepreneur est .

Puisque tous les entrepreneurs exercent un effort élevé, dans les deux états de
nature, projets réussissent et permettent d’obtenir des dividendes positifs, alors que
échouent et ne paient pas de dividende. Enfin, il y a épargnants qui ont investi un montant
€gal dans projets.

Ce résultat permet de définir les contraintes qui fondent le choix de sa profession par
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'entrepreneur puisque son utilité attendue doit étre supérieure a V(n, K). P([1) et [I]
sont déterminés en maximisant (3).

Dans un équilibre ou tous les entrepreneurs choisissent un effort élevé, chaque
entrepreneur regoit le revenu suivant :

Les épargnants obtiennent un retour égal a :

B[ peut étre interprété comme le colt moyen de I'entrepreneuriat supporté par les
épargnants lorsque les projets ont échoué et que les prix du titre diminuent .

Enfin, I'utilité espérée obtenue par tous les agents se monte a:

(6)
représente le co(t subi du fait que I'entrepreneur ne donne pas une parfaite
assurance puisque n’est pas publiquement observable avec une probabilité (1 — pn).

Lorsque n augmente, le rapport entre le nombre de projets et celui des entrepreneurs
s’accroit, la probabilité précédente et les colts associés tendent a diminuer. Enfin, le fait
de choisir 'hypothése d’effort élevé de la part des entrepreneurs permet d’éliminer les
phénoménes d'incertitude agrégée annulant I'effet de I'information sur les colts d’agence.

Considérant la question du nombre de projets, Acemoglu - Zilibotti partent de
l'alternative suivante :

Soit A(M-N) ND. Dans ce cas, tous les projets ne peuvent pas étre ouverts (A
correspond a la productivité du travail). L’expression précédente peut également s’écrire :

Puisque tous ne peuvent étre ouverts, la contrainte de ressources devient . Comme
I'épargne est, par convention, égale aux revenus salariaux de la période, il en résulte que
A(M-) =S, qui peut s’écrire :

En définitive :

Soit A(M-N) ND. Dans ce cas, I'économie pourra ouvrir autant de projets que
possible. Cela signifie donc que n = 1 ou =N. La contrainte de ressource étant NK=S, un
maximum d’agents peut devenir entrepreneur et a(M-N) = W = S.

Par conséquent, le maximum de projets peut s’ouvrir lorsque les entrepreneurs
adoptent un niveau d’effort élevé. D’autre part, plus le stock d’épargne s’accroit, plus ce
nombre de projets peut augmenter. Ce niveau d’épargne détermine donc le nombre de
projets mis en ceuvre , ce qui permet d’indiquer le niveau d’information publiquement
disponible et par suite quel est le colt nécessaire pour induire des incitations positives
(les incitations étant fonction inverse de la quantité d’épargne prétée).

Nous retrouvons donc ici, comme dans I'ensemble des situations d’émergence, l'idée
selon laquelle la faiblesse de I'épargne disposée a se placer dans I'activité industrielle au
premier moment d’'un processus de « fake-off » induit une faiblesse du nombre de projets
mis en ceuvre effectivement (n est « petit »).

Si I'on notela probabilité de découvrir ex post que I'état de nature a été bon compte
tenu du fait que I'état actuel est bon. Alors . Autrement dit, le retour pour chaque
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épargnant en cas deffort élevé de [I'entrepreneur est croissant avec le niveau
d’information disponible.

Puisqu’un effort élevé permet des retours élevés, cela conduit chaque entrepreneur a
offrir un contrat promettant ce type d’effort.

En supposant qu’'un entrepreneur propose un contrat qui lui offre 'opportunité de
choisir un faible effort parce que le taux de retour propre a ce projet serait plus faible que
celui d’autres projets, chaque épargnant préférerait investir dans ces autres projets.

2-4- Inefficience et expérimentation :

Aprés avoir établi les raisons pour lesquelles I'équilibre décentralisé implique de la part
des entrepreneurs le choix d'un effort élevé, Acemoglu et Zilibotti considérent que
I'équilibre en résultant n’est pas nécessairement optimum puisque le choix d’'un effort
faible peut produire des informations différentes de celles obtenues en situation ou I'effort
est élevé.

C’est ce que montre le tableau précédent: pour le second niveau de production, le
succes en cas d’effort « bas » implique en effet un état de nature favorable.

Cette éventualité pousse les auteurs a considérer le choix d’'un effort « bas » comme
une situation d’expérimentation puisque si ce faible effort n’entraine qu’un retour limité, il
permet néanmoins de découvrir le type de I'état de nature.

Examinant alors le choix d’'un planificateur qui chercherait @ maximiser la richesse
d’'un agent en supportant les méme contraintes informationnelles que précédemment, a
savoir que ni I'état de nature, ni I'effort choisi par les entrepreneurs n’est directement
observable, ils énoncent 'ensemble des contrats qui peuvent étre proposés aux agents
qui décident de devenir entrepreneur :

Soit I'épargne agrégée en situation d’effort élevé. Si, le planificateur ne provoquera
aucun effort dans r projets et un effort élevé dans projets. Si DN, alors il induira un effort
élevé dans les projets ouverts. Enfin, si, alors N projets seront ouverts.

Cela signifie que le planificateur choisit d’expérimenter lorsque I'épargne disponible
est faible ; Autrement dit, investir dans des projets ou un effort limité est conduit, est
équivalent a une opération d’expérimentation puisque cela éléve le niveau d’'information et
donc la probabilité de découvrir I'état de nature.

Nous savons déja qu’une telle expérimentation n’est pas possible sur le marché
financier puisque [I'avantage informationnel qu’elle procure, induit un « free
, \ . - . , . 331
rider problem ». En effet, a partir du moment ou l'information n’est pas restreinte ,
aucun agent ne souhaite supporter le colt de I'expérimentation (en choisissant un retour
faible) en révélant une information utile a toute la société. Ainsi, 'avantage du marché
financier sur le plan de l'information agrégée se transforme bien en désavantage en ce

qui concerne la production de cette information.

Dans ce contexte, les banques peuvent opérer en tant qu’'organe de rétention de
linformation et également comme productrices d’information ne pouvant pas étre

Ce qui aurait été le cas si I'entrepreneur des pays en émergence adoptent la voie du financement par le marché.
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facilement transmises. En effet, si les établissements financiers sont mal adaptés sur le
plan de I'agrégation de l'information par rapport au marché financier, ils seront trés bien
équipés pour éviter le probléeme du « passager clandestin» aux premiéres étapes de la
Révolution Industrielle.

2-5- Les banques, leurs fonctions d’expérimentation et de supervision:

On comprend donc que la banque est considérée comme proposant une relation
bilatérale exclusive, c'est a dire que chaque banque entre en relation avec des
entrepreneurs auxquels elle fournit des fonds. L’information produite par ces
entrepreneurs n’est observée par aucun agent sinon par la banque elle-méme.

On congoit aisément que si une entreprise se finance sur le marché, 'ensemble de
’économie pourra observer ses performances, alors qu’au contraire si elle se finance
auprés d’'une banque, I'’économie aura seulement une information partielle sur ses
résultats. Evidemment, le fonctionnement de la banque occasionne des colts provenant
de la recherche d’information ainsi que les colts administratifs habituels.

Si la banque permet la mise en ceuvre de projets, elle supporte un colt égal a Si
cette banque est la seule possibilité d’intermédiation financiére, I'’équilibre peut étre défini
ainsi :

Alors :

comme seuil d’épargne nécessaire tel que si S < il existe un équilibre pour lequel une
banque est active et participe a la réalisation des expérimentations.

Si S >il existe un équilibre sans expérimentation.

Il reste alors a déterminer les situations ou I'intermédiation peut étre mise en ceuvre
plus favorablement a travers la banque plutét qu’a travers le marché.

Reprenant I'équation (6) en substituant D a K et s/DN a n, les auteurs vont exprimer
les différentes valeurs de matérialisant le taux moyen de retour de I'épargne agrégée.

En situation d’équilibre décentralisé on obtient :
Si I'on considére un état de nature publiquement observable, alors :

La différence entre les deux résultats provient du fait que I'état de nature étant connu,
sa probabilité est 1 au lieu de n.

Enfin, si I'on considére une situation dans laquelle I'effort est contractuel, c’est a dire
que le revenu de I'entrepreneur est indépendant de n et donc du montant de I'épargne,
alors :

Si 'on se tourne maintenant vers le financement des projets par la banque, on
constate que I'état de nature est mieux connu puisque la banque expérimente, mais en
méme son intervention est colteuse (Ce). Le taux de retour sur I'épargne va étre donné

332
par :

Ou [J est la probabilité que I'état de nature favorable soit révélé ?
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L’ensemble des résultats présentant la banque dans sa fonction d’expérimentation
~ .y . . . 333
peut étre exprimé sous la forme du tableau (inversé) suivant = :

La courbe exprime que le taux de retour le plus favorable puisqu’un effort contractuel
est consenti.

La courbe exprime un taux de retour moins favorable que la précédente puisqu’elle
exprime I'hypothése selon laquelle I'état de nature est publiquement observable dans une
économie de marché de capitaux sans que I'on connaisse le niveau de I'effort consenti.

La courbe est encore moins favorable puisque I'état de nature lui-méme n’est pas
observe.

Enfin, la courbe exprime le retour sur I'épargne lorsque la banque agit en tant
qu’expérimentateur.

La comparaison des deux derniéres courbes permet de déterminer I'avantage relatif
des deux modes d’intermédiation. Le mode dintermédiation bancaire s’avére plus
favorable dans un premier temps parce que les contrats d’agence peuvent utiliser plus
d’'information que ne le permettrait 'économie décentralisée.

Par contre, une fois le point ou la banque trouve optimal d’abandonner son
expérimentation, le marché financier devient la solution la plus avantageuse pour le
financement des entreprises ' Le processus décrit ci-dessus rend bien compte de
'expérience anglaise de la fin du XVllle a la fin du XIXe siécle. Alors que la banque
domine le financement de la premiére révolution industrielle, le Stock Exchange londonien
prend le relais dans la seconde partie de cette période.

3
Cf. infra document II.
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A partir du seuil d’épargne .
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Document Il : Mode financement et expérimentation
Source : Acemoglu.D, Zilibotti.F Op. cité P 27.

Comme on le sait, le réle de la banque dans ce modéle ne se résume pas a la
fonction d’expérimentateur, elle s’accompagne également d’'une activité de supervision
des efforts mis en ceuvre par I'entreprise. Ce « monitoring », d’'un codt Cm, induit donc
les entreprises a adopter un niveau d’effort élevé. Dans ce cas, le taux de retour peut

s’'écrire :

Tant que le coat Cm reste inférieur & une valeur critique , I'intermédiation bancaire
demeure la plus favorable. Le document Il présentant la fonction de supervision bancaire,
indique méme la possibilité, pour le cas ou le monitoring se trouverait trés peu onéreux,

que le marché ne soit jamais préféré. Dans le cas ou Cm=0, en effet, est équivalent a .

En définitive, ce modéle s’efforce de rendre compte d’'une évolution financiére des
entreprises au début du développement industriel anglais. Organe de supervision et
d’expérimentation, la banque s’avere ainsi indissociable de la premiére expérience de

Copyright CHASSAING Jacques et Université Lumiére - Lyon 2 - 2004.Ce document est
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révolution industrielle.
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Document Ill : Mode de financement et supervision
Source: Acemoglu.D, Zilibotti.F Op. Cité P 29.

, e .. . g . .

Il faudra attendre la fin du XIX™ siécle pour voir le marché financier commencer a s’y

substituer partiellement. A la méme époque, se produiront de nouvelles révolutions
industrielles, sur le continent cette fois.

Plus tardives, elles intégreront d’emblée les nouvelles technologies productives mises
en ceuvre en Grande Bretagne. Par contre, elles n’imiteront pas [l'utilisation du
financement de marché propre a la Grande-Bretagne en cette fin de siécle.

Au contraire, 'accent sera mis sur l'utilisation du financement bancaire. Ce choix
répondra cependant a des raisons fort différentes de celles que nous venons d’évoquer
dans cette partie.
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3- LE FINANCEMENT D’UNE REVOLUTION INDUSTRIELLE TARDIVE :
L’EXEMPLE ALLEMAND

L’ascension économique de I'Allemagne s’effectue sur la période 1850 — 1914. Par
rapport a la Grande — Bretagne ou méme la France, il s’agit donc d’un développement
tardif. De 1850 a 1873, I'Allemagne connait un cycle d’expansion seulement stoppé par la
crise de 1873.

A partir de 1887, un accroissement de la production sans précédent, a peine ralenti
par les crises cycliques de 1901 et 1907 aménera ce pays a étre en 1914 la premiere
puissance économique européenne. Le retard et la rapidité de ce processus
d’industrialisation se sont accompagnés de spécificités structurelles essentielles.

Tout d’abord, [l'industrie allemande se caractérige d'emblée par une forte
concentration qui s’achéve pour I'essentiel au début du XX~ siécle.

Sur le plan vertical, elle permet la création de vastes sociétés par actions, les
Konzern, formés d’entreprises d'une méme branche liées par des participations
financiéres. C’est notamment le cas dans la métallurgie (Krupp, Thyssen, Stinnes). Sur le
plan horizontal, la concentration se développe de maniére plus disparate. Elle prend
parfois la forme de I'absorption comme dans la chimie ou I'électricité (Siemens), mais elle
résulte le plus souvent d’'une dynamique d’accords et d’associations qui se partagent le
marcheé.

Il en résulte des cartels qui fixent les prix et réglementent la production : c’est le cas
dans I'industrie miniére (Kohlen Syndicat) et métallurgique (Stahiwerkswehrband). Cette
concentration industrielle exceptionnelle est certainement le prix a payer pour effectuer un
réel processus de rattrapage. Celui-ci n’aurait pas pu étre cependant, envisagé sans la
présence d’'une structure de financement de l'activité adaptée au contexte particulier de
'Allemagne de la deuxiéme partie du xI1x? siecle.

Dans ce domaine, la participation des grandes banques par actions au financement
du boom d’accumulation industrielle reste fondamentale. Validant I'analyse de
Gerschenkron **° , elles offrent des capitaux substituables a une épargne privée encore
insuffisante > . La banque universelle allemande accroit cette emprise sur le systéme de
financement de I'activité grace au trés haut degré de concentration qui la caractérise. La
plus grande partie du marché est rapidement dominée par les « quatre D » 7

Celles-ci détiennent la moitié du capital bancaire et connaissent une croissance trés
. . . 338
rapide pendant la phase de décollage allemand comme en atteste le tableau suivant :

Document IV : Evolution du capital des banques allemandes entre 1890 et 1914

336
Du moins quant a sa disponibilité sur le plan industriel.

337
Darmstadter Bank , Deutsche Bank, Dresdner Bank, Diskonto Gesellschaft.

5
Gerschenkron.A: « Economic Backwardness in Historical Perspective. Harvard University Press. 1962.
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Banques (Capital en |1890 1900 1914
millions de Marks)

Deutsche Bank 75 150 250
Dresdner Bank 48 110 200
Darmstadter Bank 60 105 160
Diskonto Gesellschaft |60 115 300

Source : Piétri N : p 565

Cette situation favorise évidemment [|'approfondissement du processus de
concentration bancaire durant la période. Ainsi, dans la décennie des années 80, la
Diskonto Gesellschaft prend le contrble de 28 rivales, alors qu’au méme moment, la
Dresdner Bank s’empare de 41 établissements bancaires.

Ce pouvoir des grandes banques sur le marché explique en grande partie la
spécificité de leur intervention dans le financement de la grande industrie allemande.
C’est en effet par linstauration de nouveaux liens entre banques et industries que la
constitution des grandes entreprises devient possible.

L’émission d’actions au profit des entreprises industrielles constitue dés le début du
processus de croissance économique allemande une des opérations principales des
banques. Il faut pour cela, que les firmes adoptent la forme juridique de la société par
actions et qu’elles abandonnent en faveur de cette derniére les formes anciennes de la
société de personnes et de la commandite par actions qui avaient dominé jusqu’a 1870.

Le montant du capital versé de toutes les sociétés par actions qui atteint 1200
millions de Marks en 1873 est multiplié par 10 en 1913 *%  Toutes les branches de
industrie comportent des sociétés par actions. Cette forme juridique de propriétés offre
aux banques la possibilité d’'un contréle sur la direction des entreprises industrielles.
Lénine, quoique analysant cette situation comme un signe de putréfaction du capitalisme
plutét que comme un élément d’émergence, en donne la description suivante 340
« ...quand ces opérations prennent une extension formidable, il en résulte
gu’'une poignée de monopolistes se subordonne les opérations commerciales et
industrielles de la société capitaliste tout entiere ; elle peut grace aux liaisons
bancaires, grace aux comptes courants et a d’autres opérations financiéeres,
connaitre tout d’abord exactement la situation de tels ou tels capitalistes, puis les
contrdler, agir sur eux en élargissant ou en restreignant le crédit... »

D’autre part, linstitution d’'un Conseil de Surveillance (Aufsichtsrat) joue le réle d’'un

organe consultatif lors des opérations d’assainissement et de concentration qui ont lieu a

8
Piétri N : Evolution économique de I'Allemagne du milieu du XIX° siecle a 1914. Regard sur I'histoire. Société d’Edition

d’Enseignement Supérieur. 88, Bd Saint Germain. Paris 1982. p 565.
339
Idem. P 368.

Lenine.V : « L’impérialisme stade supréme du capitalisme » ; CEuvres choisies. Tome | P 682-683. Moscou. Edition du Progrés.
1968.
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linstigation des représentants de la banque. Ce conseil permet la mise en ceuvre de
fonction de représentation et de contrdle. En donnant des directives au Comité de
Direction, il est en mesure de faire adopter ou d’'influencer largement les résolutions et
stratégies concernant les investissements.

Le Conseil de Surveillance joue en outre un rble essentiel auprés des firmes
représentées en son sein dans la mesure ou il facilite la collecte de l'information et par
conséquent les relations d’affaires. A ce titre, par exemple, c’est le systéme bancaire qui,
outre ces propres prises de participation directes dans le capital de I'entreprise, se charge
du placement des titres aupres des différents souscripteurs.

En ce sens, la fonction de coordination de lactivité industrielle par le secteur
bancaire, sur laquelle nous aurons a revenir, semble bien établie. Enfin, il faut noter que
cette fonction de contrble présente pour les banques une importance particuliére puisque,
principales actionnaires ou créanciéres, elles ne peuvent étre indifférentes aux destinées
de I'entreprise industrielle.

Au surplus, cet ensemble d’éléments justifie la forte présence de la banque
universelle dans le fonctionnement méme de la firme industrielle. En 1914, la Deutsche
Bank est présente dans 186 sociétés et certains banquiers cumulent jusqu’a 44 siéges de
conseillers **' . Mais la grande innovation de la banque allemande semble étre d’avoir
accepté, a travers I'opération de crédit, la mise en place d’un processus de transformation
des ressources a vue et a court terme en crédit a moyen et long terme 2

« ...stratégie que tout banquier anglais (et francais) considérait alors, et pour de
nombreuses années, comme une pure hérésie financiére tant les risques
paraissaient élevés »
Les emprunts a long terme sont rarement émis par la firme elle-méme. lls sont, la plupart
du temps, souscrits parmi les clients d’'une ou plusieurs banques. Toutefois, la part du
capital prété a long terme tend a se réduire par rapport a I'ensemble des ressources
empruntées au cours du processus de développement du capitalisme productif allemand.
Le recours aux crédits a court terme s’accroit pour une double raison.

S’il est d’abord nécessaire de financer un investissement fixe, il faut ensuite répondre
a laccroissement de la taille du fond de roulement consécutif a I'extension de la
dimension de la firme industrielle. Ce besoin sera satisfait par une technique originale,
celle des crédits en compte courant indéfiniment renouvelés.

Dans ce systéme de financement trés flexible, les opérations de dépdts et de retraits
sont laissées au libre choix du détenteur du compte sous contrainte qu’il ne dépasse pas
les limites de plafonnement de son crédit, lequel est garanti par une hypothéque sur la
propriété immobiliére.

L’avantage essentiel sur lequel nous devrons revenir également ultérieurement, c’est
gu'une telle méthode de financement permet non seulement le processus de

341
Ibid. P 369.

Gourlaouen J.P, Perraudeau Y: « Economie, probléemes monétaires et financiers » Tome Il. Edition Vuibert. Paris. Paris. P
163.

Copyright CHASSAING Jacques et Université Lumiére - Lyon 2 - 2004.Ce document est 177



ORDRES PRODUCTIFS ET INSTABILITE DES MODES DE FINANCEMENT

transformation mais, élément fondamental, qu’elle contribue surtout a allouer des crédits a
long terme aux taux des préts a court terme.

Les industries lourdes, en particulier, bénéficient de conditions plus avantageuses
que celle du marché libre mais aussi de celle offerte par les banques de dimensions plus
modestes. Au total, les « Aktienkreditbanken » jouent un rOle important dans le
financement de lindustrialisation germanique et I'élaboration d’'un modéle bancaire
allemand.

Elles exercent la fonction de maison d’émission en ce qui concerne les titres (actions
et obligations) des firmes industrielles. Elles sont le « catalyseur » du processus
d’industrialisation dans la mesure ou I'accroissement du total de leurs actifs dépassa la
croissance du stock de capital au cours de cette période.

Il en est de méme d’ailleurs de I'extension de leur crédit en compte courant plus
rapide que la croissance de I'ensemble du produit national. Elles se réveélent étre enfin,
par leur réle éminent dans les Conseils de Surveillance des sociétés anonymes, les
instigatrices a l'origine du mouvement de cartellisation si nécessaire au type
d’industrialisation tardive qu’a connu ce pays i

Il est nécessaire d’ajouter que la politique bancaire vis a vis du processus
d’'industrialisation privilégie une stratégie de diversification propice a I'étalement des
risques. Celle-ci est confortée par la présence d’'une banque centrale (la Reichbank) dont
le réle face aux aléas conjoncturels restera toujours important. Celle-ci, créée en 1847 en
Prusse, devient en 1875 la banque centrale de I'empire. Sa premiére tache est
d’organiser le contréle de I'émission monétaire ce qu’elle fait sans interdire cette émission
pour les trente-trois banques qui disposent de ce droit mais en le rendant suffisamment
onéreux pour qu’il cesse d’étre attractif e

Dans le méme temps, cette banque centrale accroit ses provisions afin de transférer
plus aisément les droits d’émission vers ses propres comptes. Compte tenu de la situation
économique allemande et des besoins impérieux de financement de I'appareil productif,
ces choix de la banque centrale engendrent rapidement une modification notable de la
stratégie des grandes banques privées 34

“Alors, les banques d’émission commencerent a bénéficier de cette provision.
L’émission ainsi régulée n’offrait que peu de chance de profit et elle était exclue
de certaines activités commerciales trés lucratives. L’achat et la vente de titre a
travers la banque était déja commune : elle devint une pratique réguliére en
Allemagne »
Le point culminant de linfluence directe de la banque sur I'industrie semble avoir été
atteint a la fin du x1x® siécle. Jusque dans les années 80 de ce siécle, H.Bechtel 346 peut

343
Puisque, vecteur central du processus de coordination de 'activité.

344
« Economic Development of France and Germany, 1815-1914 » Cambridge University Press. 1966. P 391.

345
« At once, the other banks of issue began to take advantage of this provision. Issue regulated as theirs was had no great

chance of profit and they were excluded from certain very lucrative lines of trade. The buying and selling of securities through banks

was already common: eventually it became the regular practice in Germany” ldem. P 392.

178 Copyright CHASSAING Jacques et Université Lumiére - Lyon 2 - 2004.Ce document est



DEUXIEME PARTIE L’EMERGENCE D’UN NOUVEL ORDRE PRODUCTIF :LE CAPITALISME
MANUFACTURIER ET SA FRAGILITE BANCAIRE

conclure ainsi son analyse du financement de la révolution industrielle allemande :

,La bourse de Berlin fut moins un libre marché du capital qu‘un lieu de collecte et

de compensation pour les banques d‘affaires ,,
A partir du début du xx® siecle seulement, les relations de dépendance entre les
banques et la grande industrie se modifient. Si linfluence des banques reste
prépondérante dans les activités les plus anciennes (la mine par exemple) il semble avéré
que celle-ci a décliné dans les secteurs plus modernes de l'industrie comme le montre
'autonomisation prise par I'industrie chimique %" et la mise en place de rapports plus
directs entre les firmes industrielles et le marché financier.

Ainsi, quoique de maniére beaucoup moins nette qu’en Grande-Bretagne, le marché
financier devient alors un acteur important du financement de la croissance allemande. Il
reste que le processus de « rattrapage » propre a lindustrialisation de ce pays se
distingue du cas anglais. Il en découle pour I'Allemagne une analyse de la nature du
financement bancaire sensiblement différente de celle propre a la Grande-Bretagne.

4 - LA BANQUE UNIVERSELLE COMME INSTANCE DE RESOLUTION
DES DEFAUTS DE COORDINATION

4-1- Un cadre de réflexion adapté aux conditions du «rattrapage »

Le succés de la Révolution Industrielle anglaise a suivi un chemin bien spécifique.
L’Angleterre, comme «atelier du monde », comme premiére puissance a effectuer sa
Révolution Industrielle, était un « leader technologique » et non pas une nation en
situation de rattrapage.

Dans un tel contexte, le probléme central concernant le financement de son
économie demeurait celui de la nécessité de diversifier les risques et pour cela la
nécessité de mener des « expérimentations » conjointement a ses opérations de
supervision. Un systéme bancaire spécialisé, adapté aux conditions spécifiques de ces
entreprises pionniéres, répondait bien a ces exigences.

A la fin du XIXe siécle, la situation allemande est assez différente. Nous sommes ici,
en présence d’'une Révolution Industrielle tardive (puisqu’elle apparait un siécle apres les
premiéres étapes anglaises) dont la spécificité des problémes de développement et de
financement sont d’'une autre dimension.

Il semble, si 'on se référe a 'analyse menée précédemment, que les difficultés de
coordination de l'activité économique soient au centre du processus de croissance. |l
résulte de cette derniére remarque que la fonction de supervision sera ici plus importante

6
,Die Berliner Borse war nun weniger ein freier Kapitalmarkt als vielmehr ein Sammel- und Abrechnungsplatz fiir Bankgeschaft*
in Bechtel H: « Wirtschaftsgeschichte Deutschlands im 19 und 20 Jahrhundert ». Verlag Georg D W Callwey. Minchen. 1956. P
329.

347
Piétri N : « Evolution économique de I'Allemagne du milieu du XIXe siécle a 1914 ». Regard sur I'histoire. Société d’Edition
d’Enseignement Supérieur. 88 , Bd Saint Germain . Paris 1982. P 376.
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que la fonction d’expérimentation.

La nature des recherches propre a la littérature basée sur les équilibres multiples
s’inscrit dans cette démarche. L’investissement dans la production industrielle n’est
profitable que dans le cas ou cet investissement est entrepris simultanément par de
nombreuses firmes parce que cela occasionne une masse critique d’externalités propice
au démarrage de la croissance.

. . ... 348 . "
En premier lieu, ces externalités peuvent provenir de la demande additionnelle
. . . . 349 . .
issue des autres entreprises (« pecuniary externality ») , mais aussi accompagner
N ’e . . . 350
les progrés de I'innovation (« technological externality »)

L’aspect essentiel de cette analyse s’appuie donc sur l'idée d’'une complémentarité
forte, c’est a dire d’interdépendances positives entre les acteurs du systéme économique
pour lesquels les variables financiéres vont jouer un réle moteur dans le processus de
croissance.

4-2- Le cadre du modeéle de M. Da Rin et T. Hellmann, équilibres multiples et
besoin de coordination

Les hypothéses du modéle *1 admettent I'existence de deux types de technologies
disponibles pour les entreprises l'une « traditionnelle » et l'autre « industrielle ».
L’adoption d’une technologie « industrielle » requiert un investissement d’'un montant F en
premiére période pour réaliser une production en seconde période.

Chacune des Q entreprises est dotée de fonds propres a hauteur de FO < F. Elle doit
donc emprunter Fb = F - FO. Si I'on note i le taux d’intérét, la firme doit rembourser (1+
i).Fb en seconde période.

Si la firme q décide d’investir, alors Ig = 1 et Ig = 0 dans le cas inverse. Soit K ={Iq}q
'ensemble des décisions d’'investissement et [K] le nombre de firmes qui investissent, le
taux de profit est donné par f(K).

Lorsqu’'une firme investit, le profit ne dépend pas seulement de son propre
investissement mais également de [linvestissement des autres firmes %2 Cette
caractéristique vérifiée pour toute période de croissance, est particulierement importante
pour les pays effectuant une révolution industrielle tardive que I'on peut assimiler a une
période de rattrapage. Formellement, cela signifie que f(K) est une fonction croissante de
[KI.

348
Scitovsky Tibor: « Two Concept of External Economies » The Journal of Political Economy. April 1954.

Matsuyama.K: « » Making Monopolistic Competition More Useful ». Working Pare E-92-18. Hoover Institution. Stanford
University. 1992.

50
Helpman.H, Krugman.P: « Market structure and Foreign Trade ». MIT University Press. Cambridge. 1985.

51
D

352

a Rin M, Hellman.T: « Banks as Catalysts for Industrialisation ». Journal of Economic Literature. August 1995. P 37.

Le modele se situe donc dans le cadre d’une croissance endogéne.
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Nous admettrons, dans un premier temps, que, dans la relation entre la banque et
I'entreprise il existe seulement un contrat portant sur le crédit. Cette hypothése sera
assouplit dans un second temps. Soit r le taux de profit sans risque et [J[ur le taux
d’actualisation , la valeur présente du profit de la firme g est donnée par :

Dans ce cas, la décision d'investir est largement dépendante du niveau atteint par le
taux d’intérét. Celui ci est déterminé a son tour sur un marché dont la structure est
similaire au modéle du duopole de Stackelberg dans lequel un « meneur » est supposé
connaitre la fonction de réaction de son concurrent le «suiveur ».

Dans cet esprit, on admettra donc qu’il existe un ensemble z de petites banques dont
chacune finance une firme et une banque « leader » qui finance (Q — z) firmes.
Initialement, la banque « leader » propose des préts aux entreprises. Les autres banques
observent cette offre et agissent en conséquence. A partir de 13, les firmes décident leur
investissement.

Si 'on examine le cas ou le marché est parfaitement compétitif, c’est a dire celui ou
n’existe pas de banque « leader » alors z = Q et le taux d’intérét débiteur devient égal au
taux d’intérét créditeur (i =r).

Si I'on se référe aux hypothéses proposées en (1) le raisonnement conduit a l'idée
que lorsque qu'un grand nombre d’entreprises investissent (ici Q), I'existence de
complémentarités incite 'ensemble des firmes a investir.

Au contraire lorsque seules quelques firmes (ici une) investissent, alors il n'est plus
profitable pour d’autres d’investir. Il existe donc deux équilibres possibles. Dans le

. 353 . . s , .
premier, BE ~ , la croyance dominante parmi les acteurs considére qu’aucune entreprise

ne cherche a investir et donc a entrer dans un processus d’industrialisation.

354 . . .
Dans le second cas, |IE , la croyance que de nombreuses firmes vont investir,

incite I'ensemble des firmes a investir elless-mémes. La coordination entre les croyances
est spontanée. Cela signifie que si la situation BE doit se modifier, il est nécessaire que
les croyances soient remises en cause.

Briser ces croyances requiert pour les agents la certitude que BE ne peut pas étre un
équilibre plus longtemps. En effet, si une information publique peut induire une
coordination de la part des acteurs, il n’y a pas de raison qu’ils veuillent le faire tant que la
situation initiale correspond a un possible eéquilibre.

La question, clairement posée dans le cas exemplaire de 'émergence économique
allemande, devient alors celle de savoir quelle institution économique peut produire ce
type de coordination.

La banque semble une institution adaptée a cette situation pour trois raisons
majeures . D’abord, la disponibilité de moyens de financement par la banque influence la
décision d’investir des firmes. De plus, la banque procurant des fonds a plusieurs
entreprises, permet leur interaction et offre I'opportunité d’'une coordination. Enfin, la

3
Backward Equilibrium.

354

Industrialization Equilibrium
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banque est elle-méme intéressée par le processus d’industrialisation, dans la mesure ou
ses profits s’accroissent avec elle.

4-3- La coordination par une banque dominante :

A partir du moment ot une banque « leader » interagit avec chacune des entreprises,
comme dans le cas typique du Konzern allemand, du Zaibatsu japonais ou du Chaebol
coréen, elle va se comporter comme un catalyseur de la croissance économique
puisqu’elle permet la coordination a travers son action en éliminant I'état réalisable BE et
en favorisant I'apparition de I'état IE. Cependant, a travers le processus qui incite une «
masse critique » d’entreprises a investir et modifier leurs croyances, la banque subit des
colts sur I'ensemble de ses préts.

Aussi, deux conditions doivent étre satisfaites pour que la banque s’engage dans une
action de coordination :

Elle doit pouvoir obtenir des moyens suffisants pour financer cette « masse critique »
d’entreprises.

Elle doit disposer d’'un pouvoir suffisant en matiére de transaction financiére pour
réussir a obtenir des gains supérieurs aux colts de la coordination.

Soit M la masse critique avec 1 <M < Q, alors [I(M , r) < FO et (M + 1, r) FO. Soit le
profit de la banque ou est le profit réalisé avec les préts aux M firmes et le profit réalisé
sur les autres préts. La coordination par la banque « leader » est colteuse : < 0 ; il doit
exister une valeur critique telle que la banque « leader » ait intérét a mettre en ceuvre une
action de coordination >*°

Afin de démontrer cette hypothése, les auteurs du modéle développent la démarche
suivante. Les firmes, étant identiques, empruntent le méme montant. Le contrat differe
seulement sur le niveau du taux d’intérét. La banque « leader » offre un ensemble de
contrats de prét {iq} aux firmes q de 1 a M qui satisfait a [1[.]iq) = FO.

Le taux d’intérét est choisi de telle maniére que si chaque entreprise avant
I'entreprise q, investit, alors q investira.

Si la premiére firme investit toujours sans se préoccuper de la décision des autres, la
seconde connaissant cela, investira également, ainsi que les suivantes jusqu’a M. Dés
lors que M firmes ont investi, les derniéres trouvent intérét — par définition - a le faire
également. La banque « leader » provoque donc bien un processus d’industrialisation.

Si 'on considére maintenant, un autre type de contrat {i'q} offert a I'entreprise q’ 39
On sait que {iq} est tel que toutes les firmes avec q < q’ investissent toujours puisque les
pertes subies en matiére d’intérét sont compensées en profit du fait de I'accroissement
des externalités consécutif a 'augmentation du nombre de firmes qui investissent. La
firme g’ investira si d’autres firmes avec gq> q’ le font , sinon le taux d’intérét supporté

correspond au nombre de « petites banques » au dela duquel la banque leader n’agit plus.

356

Pour lequel le taux d’intérét est supérieur a celui du contrat {iq}.
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serait trop élevé. Cette situation implique la possibilité d’équilibres multiples :

Si toutes les firmes avec g> g’ s’attendent a ce que les firmes q’ n’investissent pas ,
elles n’investiront pas non plus, ce qui correspond a une situation de croyance
négative auto-entretenue.

Si, au contraire, toutes les firmes avec g>q’ attendent que q’ investissent, alors elles
investissent. Cette croyance positive auto-entretenue permet a l'industrialisation de se
produire.

Il s’ensuit que {ig} est I'ensemble optimum de contrats que la banque doit offrir pour que
s’opére la coordination. Cependant, puisque [1(M,r)<FO0 , ig<r, pour toutq={1,..., M}, la
banque ne crée pas de profit sur ces préts et subit une perte sur au moins I'un d’entre
eux.

La seconde condition indique qu’il doit donc exister une valeur critique concernant le
nombre de « petites banques » telle que la banque « leader » ait intérét a mettre en
ceuvre une action de coordination. La banque « leader » offre un contrat {iq} dés lors
gu’elle trouve intérét a le faire . Formellement cela signifie :

et comme, alors . La valeur de est déterminée par le marché. Le taux d’intérét iz
demandé aux firmes en dehors de la masse critique est le méme quel que soit le préteur .
Il est déterminé par la condition [1Q, iz) = FO.

Comme par hypothése, [1(Q,r)>F0 alors iz>r et 1 = (iz — r)( Q-M-z)Fb =
(Q-M-z)[f(Q)-(1+r)F],il en résulte que la banque leader n’offrira {ig}que sous la condition :

Plus le nombre de « petites banques » est élevé, plus la compétition est forte, moins
la banque « leader » est amenée a accepter les opérations de financement. On comprend
ainsi pour quelles raisons la limitation du nombre de banque et par conséquent la
concentration bancaire apparait comme une donnée fréquente des phases d’émergence
tardive du capitalisme productif comme ce fut le cas en Allemagne et au Japon o7

4-4- De I’octroi du crédit a la prise de participation dans le capital : la
réduction des colts de coordination :

Jusqu’a présent, I'analyse a simplement porté sur un systéme bancaire financant les
entreprises avec des contrats de dettes standards.

Or, on peut montrer que les colts de coordination peuvent étre réduits et méme
supprimés pour peu que la banque « leader » propose des contrats de financement plus
élaborés. Dans le premier cas, on peut considérer que la banque « leader » participe au
capital de la firme qu’elle finance & partir d’'une mise [

[1 est alors une fonction décroissante de [1 . En effet, si la banque finance une firme q
en détenant une participation (1 dans son capital, en plus du prét, le profit de la firme (si K
firmes investissent) est donné par :

- DKL L0 f(K)-(14)Fb]

Comme c’est le cas dans la période contemporaine, nous allons le voir, en Asie du Sud-Est.
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Celui de la banque correspond a :
. JOUf(K)-(1-i)Fb+(1+i)Fb.

Comme dans le cas du contrat de dette, la banque doit offrir un ensemble de contrats
{ig ,[] qui incite les firmes %% 3 investir. Autrement dit, on a pour tout g=1,.....,M:

. La,iglL]F.

On remarque que :
. [IC)(1-iq)Fb = [icf(q)-FO .

Il en résulte que le profit net de la banque « leader » peut s’écrire :
L f(q)- FO + OO 0f(Q)- f(g)].

Le premier terme (négatif) représente la perte que la banque subit en finangant les
entreprises constituant la masse critique. Le second terme (positif) représente le profit
gu’elle regoit en contrepartie de sa participation au capital des firmes débitrices lorsque la
valeur des entreprises s’accroit du fait du changement des croyances qui passent d’'un
état pessimiste (K= q) a un état optimiste (K=Q).

Il apparait clairement que plus [ est grand, plus le second terme est important. Ainsi,
quand une banque peut financer une entreprise a travers une prise de participation dans
le capital, elle peut bénéficier des profits procurés par I'équilibre I.E. Cela réduit le colt de
la masse critique et rend la coordination plus facile.

. N . . . . 359 . N
Ainsi, le caractére tardif de la Révolution Industrielle en Allemagne impose a ce
pays, un financement de l'investissement sur une base uniquement bancaire pour des
raisons spécifiques.

Il est clair que les conditions différent, en effet, quelque peu de celles que I'on a pu
rencontrer un siécle plus tét en Grande-Bretagne. Si dans ce dernier cas, la banque joue
un réle essentiel dans le domaine de I'expérimentation au profit des entreprises, cette
fonction est beaucoup moins significative pour des révolutions industrielles tardives.

Il ne s’agit plus alors d’expérimenter en dehors du marché financier, mais bien plutot
a travers le financement bancaire, de développer des complémentarités et des
interdépendances positives entre les différents secteurs de I'appareil productif. Il est
cependant évident que, dans I'un et I'autre cas, le marché est mal équipé pour répondre
de maniére optimum aux spécificités du financement de I'activité.

Il semble bien qu‘a 'occasion du décollage contemporain des économies d’Asie du
Sud-Est, les mémes éléments puissent étre mis en lumiére. Dans ce cas également, la
finance de marché reste, dans un premier temps du moins, absente. Lorsqu'elle se
développe, elle ne garde qu’une place secondaire par rapport au financement bancaire.

Il demeure cependant, que le réle de la puissance publique dans ce dernier type de
financement du « take-off » occupe le premier plan, en particulier lorsqu’on le compare

Appartenant a la masse critique.

Mais aussi en Belgique, aux Pays-Bas ou bien en Italie du Nord.
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aux expériences historiques précédentes.

5- CROISSANCE ECONOMIQUE ET FINANCEMENT DU « MIRACLE
ASIATIQUE »

5-1- Nature de la « Révolution Industrielle » en Asie du Sud-Est

Depuis I'ere Meiji, débutant en 1868, aucun pays n’a connu de processus de décollage
économique. Il faut attendre les années 60 du XX~ siécle pour que ce processus se
renouvelle. D’abord a travers I'ascension économique des « tigres »: Hongkong,
Singapour, Taiwan et la Corée du Sud, puis a partir des années 80, avec l'apparition
d’'une seconde vague, celle des « Dragons », économies pauvres et largement peuplées
de 'Asie du Sud-Est.

De maniere inattendue, ce décollage s’est effectué avec une rapidité inconnue lors
des autres expériences historiques antérieures. Dans son ouvrage « Pourquoi les
crises reviennent toujours » 360 , P.Krugman note que lorsque I'Angleterre s’est
transformée en pays industriel, son taux de croissance annuel s’élevait de 1.3% I'an entre
1801 et 1851. De 1870 a 1913, les Etats-Unis, en phase de décollage, dégageaient un
taux de croissance annuel du PIB égal a 2.2%.

Par contraste, la croissance d’un pays comme la Corée du Sud s’éléve de 7% I'an du
début de la phase de décollage en 1963 jusqu’a 1997, date de la crise financiére sur
laquelle nous reviendrons.

On connait la controverse a laquelle I'auteur a participé et qui doit étre rappelée ici
puisqu’elle aura une incidence non négligeable concernant la réflexion sur la nature de la
fragilité financiére propre a cette région et a cette époque. S’appuyant sur les études de
Lawrence Lau et Alwyn Young %1 , P.Krugman propose une interprétation critique du
phénomeéne de décollage asiatique.

Se refusant a isoler la contribution de chaque facteur de production a la croissance
asiatique, ces chercheurs en ont mesuré l'efficacité générale a travers le concept de
productivité globale des facteurs qui rapporte le volume de la production a 'ensemble des
dépenses relatives aux facteurs de production, consommation intermédiaire, travail et
capital. Or, il s’avere que la productivité globale des facteurs était stagnante pour la
période considérée.

Document V : Taux de croissance annuel de la productivité globale des facteurs pendant la décennie 80.

Hongkong | Taiwan Thailande |Corée du Indonésie |Malaisie Singapour
Sud
2% 0.8% 0.1% -0.2% -1.2% -1.8% -3.5% |

360

Krugman P : « Pourquoi les crises reviennent toujours ». Ed du Seuil. Paris. avril 2000. P 213.

361

Young. A: « The tyranny of Numbers: Confronting the statistical realities of the East Asian Growth Experience». Quarterly
Journal of Economics. 110. August 1995. P680.
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Source : Banque mondiale : « Le miracle de I'Asie orientale » 1993.

Puisque aujourd’hui I'ensemble de ces données se révele exact, il reste a expliquer le
mécanisme permettant I'existence d’un niveau de croissance de haute conjoncture couplé
a la stagnation de la productivité globale des facteurs. La seule explication plausible
consiste a admettre le fait qu’a l'origine du processus de croissance asiatique se trouve
I'utilisation extensive des facteurs de production. A partir de la, du fait de I'existence des
rendements décroissants, I'expansion ne pouvait étre maintenue durablement qu’en
imposant a I'économie un taux d’investissement trés élevé et qui, au surplus, aurait dd
étre croissant

Document VI : Investissement pour neuf pays d’Asie du sud-est, I’Allemagne et les Etats-Unis entre 1988 et

362

1996

Pays 1988/ 1989(1990| 1991|1992 1993|1994 | 1995| 1996| 88-9¢
HongKong 14,3 16.6 |83 |76 |7.2 |198|76 |58 |9.3 |83

Indonésie nc nc (nc |124|134|8.6 |158(13.8|11.8 12.7
Japon 11.6|/14.2/83 |46 |76 |68 (7.3 |75 |71 |8.0

Corée 15.6 |[13.8 |13.219.6 |[11.6 |11.212.2112.4 |13.7 |[13.6
Malaisie 86 |76 |89 |96 [11.3(13.4|15.2|14.6 |16.1 |10.7
Philippines nc |nc |nc |9.1 (89 |7.8 [13.5|14.1|14.5]10.8
Singapour 78 |76 |74 |88 |9.6 [11.3|13.4(125[13.5]10.4
Thailande 10.4 112.9 (12.3 |15.0(14.9|15.0 |14.7 |[14.5|5.8 |13.8
Taiwan nc |nc |nc |14.3/8.2 |84 |8.7 |11.2/8.6 (8.7

Etats-Unis 38 |41 |30 |-14 |40 |26 |64 (3.7 |38 |34

Allemagne 49 |48 (42 50 |09 [-38 |21 |13 |46 |25

Claessens.S, Djankov.S, Lang.L: « East Asian Corporates: Growth, Financing and
Risks over the Last Decade”. World Bank. October 1998. Table 5. P 8.

L’'importance d’un tel taux d’investissement, quel que soit son mode de financement
résulte d’un retour sur investissement lui-méme extrémement élevé. Claessens, Djankov,
Lang valident cette hypothése en proposant une comparaison internationale de ce retour

. . 363
sur investissement :

362 Claessens.S, Djankov.S, Lang.L : « East Asian Corporates : Growth, Financing and Risks over the Last Decade”. World
Bank. October 1998. Table 5. P 8.

363
Idem. P5.
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Document VII : Comparaison Internationale des ROA (en pourcentage par pays)
Source :World scope 1997.

Il apparait clairement qu’en régle générale, les pays ayant effectué leur décollage
pendant les années 80 présentent un retour sur investissement particulierement élevé sur
la période considérée. Au contraire, pour les autres NPIA (hormis Taiwan) ayant accompli
leur décollage antérieurement, les performances en matiére de ROA %% semblent étre
sensiblement inférieures.

L’hypothése des rendements décroissants dans le cadre d’'une croissance extensive
semble donc pouvoir rendre compte de maniére convaincante de ce type de situation.
Bien entendu, le haut niveau d’investissement et de retour sur capital ne peuvent se
concevog;squ’en relation avec un exceptionnel potentiel de croissance rendu par le tableau
suivant :

364
Return on assets.
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Document VIII : Taux de croissance annuel des ventes pour neuf pays d’Asie, I’Allemagne et les Etats-Unis

Pays 1989 1990 1991 11992 11993 [1994 (1995 1996 |88-96
HongKong [10.1 [11.6 |10.2 |124 |98 |94 9.7 11.8 |9.2
Indonésie nc nc nc 10.7 121 (124 |94 8.3 10.6
Japon 74 182 |84 1|83 |88 |85 |72 |43 |77
Corée 84 |87 |82 |83 |76 |73 |72 |86 |82
Malaisie 9.7 12.3 |11.8 |12.7 131 (126 |11.7 |11.9 |11.9
Philippines |nc nc nc 84 |67 |76 10.6 |12.2 (8.2
Singapour |84 [8.6 |8.1 9.4 11.6 |11.8 |[10.2 (7.7 |8.7
Thailande |11.6 |10.3 [10.8 |96 8.3 10.1 [10.7 |5.7 |9.7
Taiwan nc nc nc 7.1 11.3 |10.3 |9.7 |84 |93
Etats-Unis (4.3 (34 (1.8 (43 |28 |69 |4.1 43 |37
Allemagne |5.0 (4.4 |5.1 1.1 -4.2 2.3 1.3 |47 |26

Source : Claessens.S, Djankov.S, Lang.L:Idp 7.

5-2- La place du financement bancaire en Asie du Sud-Est

Si I'on considére que le taux dinvestissement réalisé par les pays ayant connu leur
décollage, pendant les années 80, excéde systématiquement le taux de retour sur
investissement, il s’ensuit que la structure du passif des entreprises doit faire place a un
financement externe de grande dimension compte tenu des limitations en matiére
d’autofinancement propre a ce modéle.

C’est la raison pour laquelle un taux d’endettement élevé, défini ici comme le rapport
entre la dette et le capital propre, a toujours été une des caractéristiques du « modéle
asiatique » ainsi que le montre, sur la période 1988-1996, les données empiriques
suivantes :

Hormis, Hongkong dont la situation géopolitique est particuliere, les trois pays
émergents posseédant les taux de croissance les plus élevés (Indonésie, Thailande,
Corée) sont aussi ceux dont le taux d’endettement est le plus fort %0

365
d.P 7.

366
Ibidem. P10.
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Document VIII :Comparaison International du Niveau d’Endettement
Source : Alba P, Claessens S, Djankov Figure 2 (extraits)

Pour ce qui est de la structure de la dette en terme de maturité la situation est trés
homogéne puisque comparativement a la plupart des pays développés, la part de la dette
a long terme est particuliérement faible dans I'ensemble des pays émergents d’Asie.

Le modéle basé sur un taux d ‘endettement élevé est le résultat direct d’une activité
initiale d’intermédiation bancaire de I'épargne des ménages dont on peut estimer qu'il
correspond au tiers du PIB pour 'ensemble des pays concernés %7

La poursuite du développement économique s’appuyant sur des taux de croissance
élevés va impliquer de la part des banques, une capacité reconnue a permettre un haut
niveau d’endettement des firmes. La situation des pays émergents n’est d’ailleurs pas
toujours similaire a cet égard.

367
Pomerleano.M: « The East Asia Crisis and Corporate Finances: The Untold Story ». JEL. P 35.
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Certains pays, en premier lieu la Thailande, I'Indonésie et la Corée ont suivi
pleinement ce modele de financement bancaire. D’autres comme Hongkong, la Malaisie
et Taiwan ont choisi une stratégie de financement sensiblement différente. Ceux-ci
s’efforcent d’équilibrer leur systéme financier en développant un marché financier
d’actions et d’obligations.

Quoiqu’il en soit, 'endettement des entreprises et l'intervention bancaire semblent
bien rester, ici aussi, le segment essentiel du modéle de financement que nous avons
déja observé lors des premieres Révolutions Industrielles.

Pour le cas asiatique également, I'importance du systéme bancaire dans le modéle
de financement des entreprises peut s’expliquer d’'une maniére semblable a celle que
nous avons déja évoquee dans le cas anglais et surtout allemand.

Lors du décollage économique, alors que I'économie est encore fort peu développée,
les préteurs sont susceptibles, plus qu’a d’autres époques, de subir une situation de
risque moral. Les colts d’agence qui en résultent, compte tenu de la nature du systéme
d’'information, impliquent la présence de banques, seul moyen de répondre a cette
défaillance du marché.

Elles sont les seules institutions capables de collecter I'information, en surveillant les
entreprises tout en produisant des incitations positives sur les entrepreneurs. Mais en
méme temps, compte tenu a la fois du caractére récent de ce décollage et de son
exceptionnelle puissance, le réle de coordination de l'activité économique va étre au
centre de l'activité bancaire.

La complémentarité des secteurs bancaires privés et publics qui en résulte est, par
conséquent, une des caractéristiques dominantes du modele de financement propre aux
marchés asiatiques émergents. C’est dans un tel dispositif que I'appareil d’Etat va jouer
un réle spécifique.

5-3- Un exemple : Le financement des firmes thailandaises pendant la phase
de décollage

L’environnement économique que nous avons observé lors des Révolutions Industrielles
du XVII® et du XIX® siécles se retrouve ici, dans la seconde partie du vingtieme siécle,
avec la méme conséquence : Des structures de financement centrées sur la banque
selon un méme processus.

Les pays a faible croissance et faible revenu par téte sont caractérisés au départ par
la domination d’une finance informelle: le prét pour des investissements de petites
dimensions est assuré par des réseaux de relations sociales et par le contréle d’'un
groupe de pairs. Dés lors que I'économie se développe, certains de ces réseaux se
formalisent en associations de préts de voisinage puis en banques locales.

Ce processus, permettant une structuration plus grande de lintermédiation, est
souvent accéléré a I'occasion de nouvelles périodes de croissance liées a de nouvelles
opportunités commerciales ou industrielles. Durant toute cette période, I'intermédiation
financiére est assurée par la banque. Le marché des capitaux ne joue qu’'un role mineur
puisque les systémes Iégaux et réputationnels ne sont pas encore clairement établis.
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Le cadre du financement se refléte dans le cycle de vie de I'entreprise. Celle-ci
démarre en général comme une affaire familiale utilisant des ressources financiéres
propres et une épargne de proximité. A partir d’'un certain niveau de résultats, la firme
étendant son réseau relationnel devient capable d’attirer des fonds venus d’un cercle plus
large d’'intermédiaires financiers et notamment des banques.

Ce n’est qu’a partir du moment ou I'entreprise acquiert la capacité d’émettre une
information fiable que la transparence de I'économie s’affermit et que I'application des
contrats devient juridiquement plus sire. L’entreprise peut alors envisager un financement
par le marché.

Avec ses spécificités, la situation financiére des années 80 et du début des années
90 se trouve largement en dega de cette derniére période dans le cas de la Thailande. Ce
pays peut donc étre caractérisé comme disposant d’'un systéeme de financement
clairement centré sur la banque.

Cinq caractéristiques essentielles permettent d’en comprendre la raison. En premier
lieu, les principales entreprises thai sont organisées sous la forme du conglomérat dont
. , . . 368
Alba, Claessens, Djankov nous propose I'organigramme suivant = .

Plusieurs particularités émergent de ce type d’organisation économique. Selon La
Porta R, Lopez de Silanes F, Shleifer A, Vishny W %69 , 47% des firmes thai sont
contrdlées par au moins leurs trois principaux apporteurs de capitaux.

Cette concentration de la propriété industrielle et commerciale peut se comprendre
comme le moyen essentiel de résoudre les problemes d’agence puisque les principaux
détenteurs du capital sont a méme de controler la firme et de limiter l'inefficacité du
management.

Dans un pays ou I'application des lois financiéres est faible, les groupes dominant
'entreprise peuvent également obtenir un accés privilégié aux sphéres du pouvoir
politique afin d’obtenir des crédits plus aisément, tout en exercant leur forte capacité a
disposer de I'ensemble des ressources stratégiques. Empiriquement, on peut constater
d’ailleurs cette corrélation entre concentration et profit e

368
Cf. Infra document X. In Alba P, Claessens S, Djankov: « Thailand’s corporate financing and governance structures: impact on

firm’s competitiveness. World Bank. Conference on Thailand’s dynamic sector competitiveness. UNNC. Bangkok. 20-21 May 1998.
369
La Porta R, Lopez de Silanes F, Shleifer A, Vishny W : « Law and Finance ». Journal of Political Economy. 1998.

70
Alba P, Claessens S, Djankov: « Thailand’s corporate financing and governance structures: impact on firm’s competitiveness.
World Bank. Conference on Thailand’s dynamic sector competitiveness. UNNC. Bangkok. 20-21 May 1998. P 17.

protégé en vertu de la loi du droit d'auteur.



ORDRES PRODUCTIFS ET INSTABILITE DES MODES DE FINANCEMENT

Ffan: ik

]
Lcmestce

ararsls mubueles e o At Brancd s

Cumr.um de T ERIRCRT TR BT L IRETIE HE
[ pd piopt - 't [ & L
Dl Anile g L dhellag T e Flincipaus AL
i dhalinzs S liomaines i e
."x /
TR RO IR R O | FReT TR ]
Thadpee Iz £ Srmerdadon A b s o inmnekenss
s F -
R“‘x r
Fy
H._-'_'c::;,.-:-m:.'.:.t 4
T A [ L sl e
= i
Chetot M Tz
Lorgamerat t
Pl cm I [TNTET BTHIRE
.'h
h 1
h]
kY
Lo s Lt szl s, Losl o ool Lapusss:
ST ¥ |
rpmeal | sepmet M
F Y

Document X :Le cadre organisationnel d’un conglomérat Thar

Source : Alba P, Claessens S, Djankov Figure 1, page 12.

Les résultats de cette étude, construite a partir des données du « Stock Exchange
of Thailand », examinent la corrélation existant entre le niveau de profitabilité pour
'année 1992 et la concentration des entreprises pour cette méme année. On constate

, . ”_ . 'y 37
une corrélation positive pour cette année de référence

Document Xl : Concentration de la Propriété et Profitabilité

Par contre, la régression de la « profitabilité 96 » sur la « concentration 92 » est négative pour 1996. Ce résultat suggeére,

comme nous le verrons dans le chapitre suivant, une dégradation de la performance des firmes concentrées. Cela pourra étre mis

en relation avec I'espérance des entrepreneurs d’accroitre leur activité au dela des niveaux d’efficience souhaitables.

protégé en vertu de la loi du droit d'auteur.
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Profit 92 Profit 96
Concentration de la propriété |0.202 (0.084) -0.063 (-0.090)
92
Variables muettes de Oui Oui
secteurs incluses
Variables muettes de taille Qui Oui
incluses
Observations 236 236
R? 0.176 0.163

Source : Alba P, Claessens S, Djankov Table 4, page 17.

Un tel dispositif s’explique par la jeunesse relative du mouvement d’industrialisation
thai ; les premieres compagnies non bancaires émergent dans les années 40 et 50. La
plupart des fondateurs sont encore vivants 72 et jouent parfois encore un rdle dans
l'activité au jour le jour de l'entreprise, leurs enfants disposant des fonctions de
management.

Les entreprises recrutent rarement leurs directions, ce qui limite les aspirations de
tous les employés n’appartenant pas a la famille dominante. Les liens familiaux sont
renforcés par la pratique visant a créer de nouvelles entreprises en s’alliant avec d’autres
familles de méme niveau.

Le procédé, encourageant la création de « barriére a I’'entrée », accroit par
conséquent linfluence familiale dans le secteur de I'entreprise. La rationalité d'un tel
gouvernement d’entreprise s’explique par les traits saillants de toute économie en
développement.

Le cadre juridique, s’il existe formellement (et méme de maniére avancée) ne
s’accompagne que d’une trés faible capacité d’application du fait de la faiblesse de
I'appareil judiciaire, ainsi que le montre le tableau suivant dans lequel on peut voir que si
le cadre légal disponible est plus étendu en Asie du Sud-Est qu’en Amérique Latine, il en
est exactement a l'inverse pour ce qui concerne son application 37

Document XIl : Niveau de Protection des Investisseurs en Asie et en Amérique Latine

372

Dans la période précédant la crise de 1997.

37

3
Idem. P 15.
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Pays Protection | Protection | Application| Pays Protection | Protection | Application
de du de la loi de du de la loi
linvestis | créancier linvestis | créancier
seur. seur.

Inde 2 4 6.1 Argentine |4 1 5.6

Indonésie |2 4 4.4 Brésil 4 1 6.5

Malaisie |4 4 7.7 Chili 4 2 6.8

Pakistan |5 4 4.3 Colombie |1 0 5.7

Philippines| 4 0 4.1 Mexique |0 0 6.0

SriLanka |2 3 5.0 Venezuela |1 Nc 6.2

Thailande |3 3 59 Moyenne |2.2 0.8 6.1

Moyenne |3.1 3.1 5.4

374
Del

Source : Alba P, Claessens S, Djankov Table 3, page 15.

Au surplus, quoique appuyées sur le Bankrupcy Act de 1940, les lois sur les
banqueroutes rendent trés difficiles pour les créanciers d’obtenir justice a I'encontre des
emprunteurs. Aprés 12 ans de préparation laborieuse, les droits du créancier ont pourtant
été reconnus en 1998. Cependant, les obstacles essentiels subsistent.

Sous l'ancienne loi dont les principaux attendus sont encore en vigueur, la seule
solution pour que le créancier puisse obtenir satisfaction était d’en appeler aux tribunaux.
lls devaient obtenir I'approbation du juge avant d’engager la procédure de recouvrement
de la dette par la réalisation des collatéraux. (procédure en général fort longue).

Ensuite, I'exécution du jugement nécessitait une seconde approbation des
juridictions. La procédure s’étendait en moyenne sur cing ans. La situation était plus
difficile pour un créancier étranger puisque celui-ci devait apporter la preuve que son pays
garantissait des droits équivalents a un éventuel créancier thai (ce qui est dans la pratique
impossible a déterminer) o

Un tel environnement ne saurait évidemment que procurer de faibles incitations a
s’introduire sur le marché financier compte tenu du faible niveau de garantie et de la forte
probabilité de manquer de transparence.

On comprend que dans ce cadre la relation financiére privilégiée par les entreprises
et par les préteurs soit I'intermédiation bancaire. L’alliance entre les groupes dominants la
banque favorise d’ailleurs le recours a ce type de mécanisme comme le montre le tableau

. 375
suivant :

haise P.H : « The Implosion of the Banking and Finance Systems ».John Wiley & sons (Asia) Pte Ltd. 1998. Singapour

p97-98

75
Alba P, Claessens S, Djankov: « Thailand’s corporate financing and governance structures: impact on firm’s competitiveness.

World Bank. Conference on Thailand’s dynamic sector competitiveness. UNNC. Bangkok. 20-21 May 1998. P 19.
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Document XllII : Concentration de la Propriété et Changement en matiere d’endettement
entre 1992 et 1996

Source : Alba P, Claessens S, Djankov Figure 3, page 19. L’axe vertical représente
le changement en matiére d’endettement de 1992 a 1996 (en %). L’axe horizontal
représente la situation des cing principales concentrations de la propriété.

Dans sa fonction d’intermédiation, le systéme financier thai dispose de deux types de
ressources, I'épargne domestique et I'emprunt étranger dont le montant pour la premiére
partie des années 90 est représenté par les données suivantes 370

Document XIV : Evolution des types de ressources du systéme financier thai de 1991 a 1995

1991 1992 1993 1994 1994 1995
Taux 31.1 31.3 32.5 33.6 34.2 38.4
d’épargne
domestique
(%PI1B)
Dettes par |36.99 36.2 37.1 43.1 42.4 54
rapport a
I'étranger
(%PIB)

Source: Thomson Bank Watch Inc. 1998.

Le marché financier thai peut étre décrit comme « assez peu profond ». Le marché
des titres est pour des raisons déja évoquées, trés modestes aussi bien dans le domaine
des actions que des obligations de long terme.

376
Delhaise. op. cité. P 86
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Document XV : Retour Moyen sur Actif des Banques Commerciales (R.0.A.A %)

Le secteur bancaire quant a lui est réduit a une quinzaine de banques et un nombre
croissant de compagnies financiéres. Pour ce qui est des banques proprement dites, leurs
activités s’exercent en liaison étroite avec la banque centrale (Bank of Thailand)
notamment depuis la crise bancaire du début des années 80.

Face a ces sérieuses difficultés bancaires, la Banque centrale a en effet adopté une
attitude franchement interventionniste, n’hésitant pas permettre a I'une des banques
nationalisées (Krung Thai Bank) d’absorber la principale banque privée en cessation de
paiements (Sayam Bank).

D’autre part, avec le plein soutien de la puissance publique, les banques privées ont
été autorisées a mettre en place une démarche dite de «réhabilitation » qui, sur la base
d’'un «camouflage » ¥ de leur compte, a permis, grace a la croissance économique
postérieure, de retrouver un haut niveau de profitabilité bancaire 378

379 |

R.O.A.A|88 89 90 91 92 93 94 95 96

(")

0.9 0.64 0.94 0.96 1.29 1.52 1.63 1.73 1.06

ROAA : Profit courant aprés impbts / Actif total moyen pour I'année courante et les
derniéres années.

L’orientation du crédit, de I'épargne domestique vers le financement de la dette par
'étranger a signifié¢ au début des années 90, la mise en place de structures
institutionnelles nouvelles.

Alors que jusqu’a cette période, les institutions financiéres étrangéres n’étaient pas
les bienvenues, a partir de ces années, la mise en place du « Bangkok International
Banking Facilities » *0aeu pour fonction d’internationaliser la dette thai. A travers cette
institution, les autorités thai s’engagérent auprés des banques étrangéres a accepter
celles-ci (aprés une phase d’adaptation destinée a tester la banque candidate) sur le
marché local du crédit.

Depuis les années 70, les emprunteurs thais pouvaient sous certaines conditions se
tourner vers des préteurs internationaux : ce type d’emprunts était nommé « out-in », le
passif était « off shore » et I'actif, domestique. Cependant, 'immense maijorité des bilans
est resté, avant la création du B.1.B.F, eux-mémes, domestiques.

Avec le B.I.B.F, I'ensemble des banques thai a adopté la régle « out-in » avec le
soutien des autorités qui y ont vu un moyen de limiter la puissance financiére de
Hongkong sur la région. Si le lien des banques avec les pouvoirs publics est sous-jacent,

377
op cité. P 82.

378 o
op cité. Table 41. P82.

37

9
R.O.A.A = After tax profit in current / Average of the total assets in current and last years.

380
B.I.B.F.
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celui des compagnies financiéres est direct. Il illustre clairement la situation de transition
vers la croissance propre aux pays en situation de décollage. En effet, les sociétés
financiéres, quoique jouant également un réle dans I'intermédiation (internationale dans
ce cas précis), ne sont pas des banques ordinaires. Elles n’ont en général que fort peu de
déposants, voire la plupart du temps, elles n’en ont aucun.

De plus, en opposition aux banques d’affaires des pays développés, elles ne
disposent pas de capacités d’expertise technique et financiére particuliéres. Elles n’ont
d’utilité ni en matiére d’expérimentation ni dans le domaine du monitoring.

Leur fonction est tout a fait différente et renvoie a la nature de l'intervention du champ
politique sur I'économique dans la phase de décollage : des liens familiaux, clanique ou
simplement de clientéle entre ces sociétés et I'appareil d’Etat.

Au méme titre que la mise en place d’un «peg » Baht — Dollar par la Banque of
Thailand, la nature de ces sociétés financieres joue, dans le cadre des anticipations des
agents, un rdle de réducteur d’incertitude en matiére d’investissements internationaux
désireux d’intervenir sur le marché asiatique. P.Krugman exprime cette situation
institutionnelle de la maniére suivante >

« Qu’étaient exactement ces sociétés financiéres ? (...) Laréponse résidait
fondamentalement dans les relations politiques- souvent en effet, le propriétaire
de la société financiére était un parent d’'un des membres du gouvernement. Et
donc I'affirmation selon laquelle les décisions touchant au montant des emprunts
et des investissements résultaient de jugements du secteur privé, par nature
imprévisibles, sonnait complétement faux. Il est vrai que les préts aux sociétés
financiéres n’étaient pas soumis a des garanties formelles comparables a celles
des sociétés de crédit américaines. Mais les banques étrangéres qui prétaient de
I’argent a la société financiére du neveu d’un ministre peuvent étre excusées de
croire qu’elles bénéficieraient d’'une protection renforcée (...). Et il se pourrait que
les créanciers étrangers aient eu raison ; dans pres de neuf cas sur dix, les
créanciers étrangers des sociétés financieres ont en effet été tirés d’affaire par le
gouvernement thai lorsque la crise éclata. »

CONCLUSION : LES FORMES DE FINANCEMENT DU CAPITALISME
PRODUCTIF EMERGENT

L’ensemble des pays ayant connu une période d’industrialisation rapide a la fin du x1x®
siécle dispose d’'un systéme de banques universelles finangant la majorité des firmes a
travers des préts et des prises de participation dans le capital. Ces banques qui
préexistent a l'industrialisation, vont s’efforcer durant toute cette période de conserver une
situation oligopolistique sur le marché grace a différents types de régulation et a
I'utilisation de barriéres légales a I'entrée.

Motivées par le profit, elles vont activement promouvoir I'investissement dans
'industrie en s’engageant dans la coordination du financement du capital. L’absence de
banques disposant de cette taille critique et manquant de capacités de contrble du
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marché, se trouve probablement, pour partie a I'origine de l'impossibilité de réaliser les
conditions de mise en ceuvre du processus de coordination. C’est ce qui semble étre le
cas dans l'expérience russe et espagnole précédent la premiére guerre mondiale et
I'échec de leur tentative de développement a cette époque.

Au contraire, dans le cas allemand (mais aussi belge et italien) la nature des banques
universelles leur permet de mieux réduire les colts de coordination qu'elles auraient pu le
faire si elles n'avaient disposé que d’'une stratégie de crédit standard. La banque est donc
une institution économique capable de susciter, d’orienter et de contréler les externalités
afin de résoudre de maniére optimum les difficultés de coordination de I'activité.

Un tel dispositif differe donc quelque peu de la situation des premiéres phases
d’industrialisation comme celle de I'Angleterre ou, comme nous 'avons vu avec Acemoglu
et Zilibotti, il s’agit beaucoup plus de résoudre les problémes d’expérimentation et de
diversification des risques que d’organiser le cadre propre a une supervision efficace. Le
modeéle anglais fragmenté et spécialisé s’est avéré efficace pour mener a bien le
financement d’'un tel processus d’industrialisation. Il n’en reste pas moins unique.

En revanche, les mécanismes de développement d’un capitalisme productif émergent
en Asie, tels que nous venons de les analyser, semblent pouvoir étre rapprochés de
I'expérience allemande. Dans le cas le plus ancien, celui du Japon, la mise en ceuvre des
processus de coordination s’effectue de maniére originale a travers la structure du
Zaibatsu, conglomérat qui intégre en son sein méme la complémentarité financement
bancaire - industrialisation.

Avec des particularités nationales, cette expérience se répéte pour ce qui concerne
les phases plus récentes en Asie. En Corée du Sud, par exemple, le gouvernement Park
nationalise 'ensemble du systéme bancaire et I'instrumentalise au compte de sa politique
économique notamment en dirigeant sa politique de crédit subventionné vers les secteurs
industriels stratégiques.

De méme, dans le cas de la Thailande, la faiblesse du financement de marché
s’accompagne d’une interpénétration complexe du systéme bancaire public, du systéme
bancaire privé, des compagnies financiéres avec I'appareil d’Etat. Comme pour la période
initiale de développement de la Corée du Sud pendant les années 60 et 70, le probléme
de la coordination reste au coeur du processus de croissance accélérée que connait la
Thailande.

La aussi, cette coordination est assurée par I'intermédiaire du financement bancaire.
Son caractére particulier résulte essentiellement d’une intervention de I'Etat beaucoup
plus directe que dans le cas de I'expérience des Révolutions Industrielles de la fin du
XIXe siecle. C’est précisément cette particularité qui fait probleme car la nature de ces
Etats différe largement en ce qui concerne la nature de leur systéme Iégal.

Pour reprendre les critéres fondamentaux de la sociologie politique proposés par Max
Weber, il semble que si I'on peut caractériser I'Etat bismarckien a la fin du XIX™ siécle en
Allemagne, de modéle de « légitimité bureaucratique », il n’en est pas de méme en ce
qui concerne les pays d’Asie du Sud-Est.

Dans ce cas, la « légitimité traditionnelle » semble étre un élément essentiel a
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prendre en compte dans I'analyse des stratégies publiques, notamment en matiére de
financement de l'activité. Le degré de fragilité financiére qui en résultera, trouvera ici 'une
de ses justifications majeures.

Quoiqu'il en soit, il nous semble possible ici de valider notre hypothése et considérer
que le rOle de la banque va devenir déterminant dés lors que le capitalisme marchand
laisse la place a un nouvel ordre productif.

Fortement marqué par les normes concurrentielles et la présence d’entreprises
« pionniéeres », celui-ci s’oppose au précédent, construit sur I'économie de rente,
c'est-a-dire sur I'existence du monopole des compagnies.

Dans ce cas préindustriel donc faiblement concurrentiel, ni le probleme de
I'expérimentation, ni celui de la réduction des défauts de coordination ne se posaient avec
la méme acuité et en tout état de cause, la compagnie de monopole savait y pourvoir.
L’activité d’'une banque %82 , telle celle qui va dominer la phase d’émergence du capital
productif, n’était pas encore a I'ordre du jour.

CHAPITRE Il LA FRAGILITE BANCAIRE COMME
FORME DOMINANTE DE LA FRAGILITE FINANCIERE
DU CAPITALISME EMERGENT CONTEMPORAIN

D’une part, le caractére dominant de l'intermédiation de crédit dans le financement du
capitalisme émergent d’Asie du Sud-Est suggére I'existence d’'une fragilité financiére de
nature bancaire.

D’autre part, la forme prise par la crise financiéere de 1997 s’apparentant a un
processus de panique laisse a penser que nous sommes en présence d’une fragilité
bancaire cété passif.

Afin de valider cette hypothése, nous proposons de développer notre réflexion de la
maniére suivante :

Placant 'analyse du financement bancaire dans le cadre d’une intermédiation
d’'information nous chercherons a montrer que l'institution bancaire dispose d’outils
efficaces pour répondre aux problémes découlant d’'une relation financiére
principal-agent.

Tout en demeurant dans le cadre de cette relation, nous réfléchirons, ensuite, sur les
conditions de fonctionnement du systéme bancaire des pays émergents et nous
mettrons en évidence que le dispositif Iégal de I'action publique peut induire, sous
certaines conditions qu’il faudra expliciter, un niveau d’asymétrie d’information dont
résultera un probléme de hasard moral obscurcissant tous les aspects de la relation

Celle-ci peut méme étre comprise comme une concurrence potentielle a I'encontre des compagnies. On comprend alors que

dans cette période le financement de marché pourtant porteur de tous les risques, lui soit néanmoins préféré.
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financiére.

Nous en évaluerons les effets sur 'ensemble de la relation préteurs-emprunteurs.
Tout d’abord, pour ce qui concerne la relation préteurs-intermédiaires financiers nous
expliquerons en quoi le caractére asymétrique de I'information provoque un
processus de surinvestissement de la part des préteurs. Puis, de la méme maniére,
en analysant la relation institutions financiéres-emprunteurs, nous nous efforcerons
d’expliciter les racines du phénoméne de surendettement des firmes tel qu'’il est
apparu notamment pendant la crise de 1997.

A partir de 13, il apparaitra que le phénoméne du hasard moral est le fondement
essentiel de la fragilité bancaire du capitalisme émergent contemporain. Cependant,
nous discuterons, a la lumiere de cette analyse, les hypothéses alternatives. En
particulier, I'idée que la libéralisation de I'économie propose une explication plus
convaincante ; mais aussi que la crise monétaire pourrait étre le vecteur principal de
la fragilité puis de la crise bancaire qui en résulte.

Enfin, aprés avoir montré la place de la fragilité bancaire dans le processus de
contagion qui a marqué la crise de 1997, nous conclurons en démontrant en quoi il
est possible d’interpréter la fragilité bancaire du capitalisme émergent comme une
double-contrainte

1 - INTERMEDIATION BANCAIRE COMME CADRE D’UNE RELATION
PRINCIPAL - AGENT

Au cceur de I'intermédiation bancaire se joue la question centrale de I’aversion pour
le risque. C’est bien parce que le préteur n’est pas en mesure, lui-méme, d’analyser
le taux d’effort et de prise de risque de I'emprunteur que la fonction
d’intermédiation prend tout son sens.

Cette relation peut se comprendre, mais cela n’est pas limitatif, dans un systeme
bancaire hiérarchisé a l'intérieur duquel I'Etat et la banque centrale fournissent un
ensemble de garanties assurantielles explicites ou implicites.

Il est possible d’analyser ce dispositif dans le cadre d’une relation principal-agent
offrant certaines particularités. Traditionnellement, dans le cadre de la théorie de
y i a .. ‘s . 383
I'assurance, cette relation peut étre formalisée de la maniére suivante

Dans un premier temps, 'agent est adverse au risque % et ce risque ne dépend pas
de son comportement. Dans ce cas, aucun probléme d’incitation ne se pose. On suppose
alors que I'agent dispose d’une richesse initiale w et qu’il existe une probabilité p pour qu’il
subisse une perte d’'un montant L.

, . s e 385 .
L’agent peut donc se procurer un contrat lui assurant q unités monétaires Si
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Sa fonction d'utilité est donc concave.
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385 . )
Nommeées par la suite $.

'éventualité de la perte se réalise. La somme d’argent qu’il s’engage a payer pour un
contrat assurant une telle couverture est [1q ol [] représente la prime a payer par $
assuré.

Le contrat d’assurance souscrit résulte de la maximisation de I'espérance d’utilité de
I'agent qui prend la forme suivante :

Max pu (w—-L-[ig+q)+(1—-pu(w-[q)

(1)

En dérivant par rapport a q et en annulant la dérivée 360 , on obtient :
puw-L+qg*(1-L)-(1-pu(w-01qg")=0

(2)

C’est a dire que :

(3)
Si 'événement se produit, la compagnie d’assurance regoit (-'q — q)$. Si I'événement
ne se produit pas, elle recgoit (/g $. Le profit espéré par la compagnie est donc :

(1-p) La-p(1-L)q
En supposant que la concurrence sur le marché de I'assurance se traduise par
I'annulation des profits, on obtient :

-p(1-)g+(1-p)ilg=0soit[1=p

En insérant cette égalité dans (3), on trouve :
uww—L+(1-0)q"=u(w-1qg")

En situation d’aversion stricte pour le risque %87 ,on a alors :
w-L+(1-0)g*=w-[Iq*soitL=q*

Ce résultat signifie que I'agent est parfaitement assuré contre la perte L. Un tel état
dépend, bien entendu, de I'hypothése liminaire selon laquelle 'agent ne peut agir sur la
probabilité de la perte.

Dans le cas inverse, essentiel pour notre analyse, I'action de I'agent peut affecter la
probabilité de perte %8 Il s’ensuit que les compagnies d’assurance se doivent de ne
proposer qu’une assurance partielle incitant I'agent a I'effort et a la prudence. Dans ce
contexte, marqué par des « comportements cachés » c’est a dire dans lequel existent
des asymétries d’information, la relation principal-agent se trouve entachée d’'un probléme

Pour former I'ensemble d’acceptation.
7
C’est a dire pour u”(w) < 0.

8
C’est le cas lors d’une relation binaire préteur-emprunteur, cela reste le cas en présence d’'un systéme bancaire méme lorsque

celui-ci est hiérarchisé.

Copyright CHASSAING Jacques et Université Lumiére - Lyon 2 - 2004.Ce document est 201



ORDRES PRODUCTIFS ET INSTABILITE DES MODES DE FINANCEMENT

389

de «hasard moral » puisque les détenteurs d’'une police d’assurance peuvent étre amenés
a manquer de prudence.

L’analyse précédente doit alors étre modifiée de la maniére suivante: On suppose
I'existence de nombreux agents identiques s’assurant contre un risque déterminé. En cas
de réalisation du risque, 'agent subit un préjudice L. L’état de nature 1 correspond a cette
réalisation, I'état de nature 2 au cas inverse. Soit [11b la probabilité de réalisation du
risque dans I'’hypothése ou I'agent adopte un comportement prudent et (11a la probabilité
de réalisation du risque quand I'agent adopte un comportement a risque. Soit c, le colt
correspondant a I'adoption d’'un comportement prudent, w la richesse de 'agent et Si le
montant de la prime d’assurance versée par I'agent dans I'état de nature i. Le probléme
d’incitation se pose donc de la maniére suivante :

Sous la contrainte de participation de I'agent 39
Ainsi que sous la contrainte de compatibilité du mécanisme d’incitation :

En I'absence de probléme d’incitation, dans le cas ou le risque est indépendant du
comportement de I'agent (et sous I'hypothése que les profits espérés tombent a zéro en
. . , . . 390
raison de la concurrence sur le marché de I'assurance) la solution optimale est ™ :

S2=81+L

En dautres termes, le principal assure complétement l'agent. Par contre, si la
probabilité de perte dépend du comportement de I'agent, 'assurance compléte n’est plus
une solution optimale. En général, la compagnie d’assurance propose alors des contrats
d’assurance incitatifs permettant d’orienter le comportement de I'agent vers une prudence
accrue. Dans ce cadre, la demande d’assurance se trouve donc rationnée.

Au-dela de la simple relation préteurs-emprunteurs, on peut, bien entendu, interpréter
de la méme maniére linteraction Etat — systéme bancaire comme une relation
principal-agent. En effet, il est clair qu’elle peut se situer dans le cadre d’'un probléme de
hasard moral puisque I'établissement d’'un contrat d’assurance complet et non pas partiel
(autrement dit l'existence réelle ou supposée d'un préteur en dernier ressort
s’accompagnant d’une faiblesse des mesures contraignantes a I'égard des banques) est
susceptible d’inférer chez le banquier des comportements imprudents.

L’absence de contrats optimaux et la croyance en l'action du préteur en dernier
ressort incite 'ensemble des agents bancaires a se comporter d’'une maniére dangereuse
du point de vue de I'équilibre financier pour des raisons exactement similaires a celles qui
motivent les emprunteurs. Il est, en effet, possible pour la banque d'utiliser les fonds
prétables nationaux et étrangers disponibles pour satisfaire largement les emprunteurs
sans que la qualité de I'effort consenti et la validité des projets mis en ceuvre soient des
critéres suffisamment pris en compte dans le cadre de l'action d’intermédiation. Nous
allons voir, a travers une étude empirique, que les modes de financement du capital dans
les phases d’émergence du capitalisme productif attestent effectivement de la

correspond a l'utilité en cas de non-participation de I'agent.

39

0
Puisque S2-S1 =L
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prééminence de ce dispositif.

2- LE SYSTEME DE FINANCEMENT DU CAPITALISME PRODUCTIF
EMERGENT EN ASIE DU SUD-EST, SOURCE D’ASYMETRIES
D’INFORMATION ET VECTEUR DE «HASARD MORAL »

L’analyse des conditions de fonctionnement concret du systéme bancaire propre aux pays
asiatiques émergents prouve l'importance du probléme du hasard moral dans les relations
financiéres. Sur le plan sociologique et si I'on suit la tradition wéberienne, la naissance du
capitalisme reléve largement d’une rupture particulierement nette dans le domaine des
formes de rationalité. Le passage d’une rationalité « en valeur» a une rationalité « en
finalité» est le propre de cette émergence.

Non que la rationalité » en finalité» marquant le capitalisme atteigne a la pureté de
son concept méme dans les pays les plus anciennement marqués par cette forme de
développement économique, mais le caractére propre de cette rationalité est devenu
assez puissant pour donner sens, a la fois aux relations économiques entre les hommes
et aux formes de domination qui y correspondent.

Les pays d’occident se caractérisent, en la matiere, a la fois par la prééminence de
l'individualisme sociétal sur la conscience d’appartenance communautaire ainsi que, sur
le plan du pouvoir politique, par la mise en place d’'une organisation bureaucratique se
concevant comme rationnelle, en adoptant un systéme de régles impersonnelles et un
régime de séparation des pouvoirs.

L’avénement de ce processus d'institutionnalisation a occupé une vaste époque
historique dans les pays occidentaux. Tel n’est pas le cas dans I'ensemble des pays
émergents.

Au contraire, dans ce cas, les rationalités traditionnelles dominent et infléchissent, de
maniére décisive, I'ensemble des relations économiques ainsi que les relations de
pouvoir: le systeme de financement hiérarchisé qui en résulte ne saurait donc étre, quant
a son contenu sinon quant a sa forme, identique a celui des vieilles nations capitalistes.

Le cadre des économies d’Asie du Sud-Est est fondamentalement marqué par les
liens personnels plus encore qu’institutionnels structurant le monde de I'entreprise, de
I'Etat et de la banque.

Cette «collusion » est, nous l'avons vu précédemment, nécessaire a la mise en
ceuvre du développement économique et notamment a son financement. Philippe
Delhaise en exprime ainsi la particularité %91

“En Asie, les préts ne s’effectuent pas en fonction de la solidité du projet ou de
I’état du bilan mais plutdt sur la personnalité de I’'emprunteur et la nature des
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is and what 