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PREFACE

ORSQUE j’ai €té invité a préfacer les actes du collogie Re-

gards croisés sur l’'argent, organise¢ par 1’Academie des

Sciences, Belles-Lettres et Arts de Rouen et le Comite
d’Histoire Economique de Rouen et de sa Région, j’étais surpris
et sensible a cet honneur, au regard des sommités qui ont anime
cette manifestation. Ayant assisté avec beaucoup d’intérét a ces
passionnants débats, ¢’est avec plaisir que je me livre a ces quel-
ques propos introductifs.

[’argent, source de tous les espoirs, de toutes les craintes
ou les ressentiments aussi, de tous les fantasmes souvent, est le
moyen d’échange indispensable des sociétés civilis€es, le cataly-
seur des activités économiques, le levier des innovations indus-
trielles ou commerciales, ou immaterielles.

En fait, I’argent « parle » a tous, mais son appréhension, trom-
peusement facile, est multiforme et complexe. C’est tout I'in-
térét des débats qui se sont tenus a 1’hotel de la région Haute
Normandie, car les angles d’attaque d’un sujet si vaste ¢taient
complémentaires. L’ Académie de Rouen et le Comité d’Histoire
économique ont eu la une excellente initiative, si tant est que
soulever ce sujet aujourd’hui c’est contribuer a I’expliquer et le
dédramatiser.

Plusieurs aspects principaux ont pu étre ainsi parcourus, a com-
mencer par une approche philosophique de I’argent, ou Claude
Boulard a su dans une brillante synthése, mettre en perspective
le mépris pragmatique de Sainte Thérese d”Avila (I’argent copros
fertilisant), la violente éloquence d’un Rousseau (« I'argent, ce
mot d’esclave... ») et la pensée subtile de Hegel, allant, de la
morale a 1’éthique, nous interroger en bonnes compagnies, de
Moliére & Marx et jusqu’a Alan Greenspan (why not 7).
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L argent, déja interpellant moral, est montré du doigt accusa-
teur des victimes de ses crises, réflexe bien compréhensible remis
helas au gout du jour par les récents évenements qui ont secoué
la sphere financiere. Paul-Jacques Lehmann nous livre une dis-
section saisissante de 1'histoire de ces crises, nous montre leurs
différences dans leurs causes comme dans leurs effets, et leur
evolution d’un environnement limité par la technique, aux conta-
gions planétaires des temps modernes. Il fait un lien entre le mar-
ché, qui peut avoir raison trop tot, et les innovations industrielles,
dans un message sans complaisance mais teinté d’un certain opti-
misme, trouvant méme quelques vertus a la spéculation.

Quel est le lien de 1’argent avec le développement industriel ?
Bourgeoisie et argent, capitalisme et développement industriel,
les secteurs qui ont nourri la prospérité économique de la région
normande pendant des décennies, tel est le décor dans lequel nous
emmene Olivier Feiertag, qui s’interroge et explique 1’ascension,
["apogée et la chute du « Roi coton », nous offrant une démons-
tration a contrario de I'importance du financement externe dans
le developpement (et 1c1, le maintien) d’une industrie dominante,
et de son environnement pour observer qu’un systéme financier
est aussi I'expression d’un modele social. Ses réflexions sont en
partie nourries d’une descente gourmande dans les archives de la
Banque de France, dont nous verrons plus loin qu’elle est emblé-
matique icl.

Mais |’argent n’est pas qu’aux riches, il sert a tous et le « zin-
zin » par sa taille et sa force ne doit pas masquer le petit porteur,
le rentier, I’épargnant modeste, le consommateur différé. Yan-
nick Marec nous conduit dans un voyage au cceur de 1’épargne
mutualiste normande, de la philanthropie de la prévoyance ini-
tiale, et sa critique par les théoriciens de la classe ouvriere, de
« I’acculturation monétaire » des petits, ouvriers et gens de mai-
son, a ’arrivée de clienteles plus aisées, jusqu’a la banalisation
bancaire de la fin du siécle dernier, ainsi qu’aux regroupements
stratégiques qui s’accélerent. D’autres ont étudié le capitalisme
par le haut, nous en avons ici une vision par la base.

(’est dans un monde en bouleversement macro-économique
que nous vivons aujourd’hui, et les acteurs, hier modestes, des
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relations internationales s’imposent désormais dans une écono-
mie mondialisée avec un poids qui revendique celui de leur dé-
mographie. Au passage, si I’on peut dire, cette présence nouvelle
dans le concert économique et financier des nations, ne va pas
sans commencer a poser (ou a reposer) des questions plus pro-
fondes sur ce qui sous-tend nos actions économiques au sens tres
large. Et comment des lors ne pas s’interroger sur ce qui nous
est encore une curiosite, la finance i1slamique, bien modeste en
volumétrie au regard de I'importance des populations potentiel-
lement concernées. et que Nicolas Plantrou nous explique avec
une belle précision pédagogique, non sans I’avoir précédée d’un
examen au prisme des religions du Livre (judaisme, catholicis-
me, protestantisme). Au terme d’un historique de la sphere finan-
ciere et d’un retour sur les relativités culturelles, le conférencier,
exprimant la nécessit¢ de redonner une €thique a I’argent, nous
rappelle judicieusement que les mots finance et confiance ont la
meéme etymologie (fiducia).

Qui n’a pas lu les ouvrages de Jean-Pierre Chaline sur les
bourgeoisies normandes appréciera au moins ces quelques sa-
voureuses considérations sur 1I’Histoire de notre région, sous
[’angle de sa brillante histoire bancaire. Au travers de celle d’un
grand établissement régional, et apres les péripéties des banques
familiales qui ont marqué le développement de nombre de nos
régions, il apporte la profondeur de la recherche, mais aussi la
magie et le plaisir de I’Histoire, a cette partie du débat. Il rappelle
aussi, et ce n’est pas sans une petite fierté que je confesse ici,
que la maison BANQUE de FRANCE, souvent citée au cours
de ce colloque, fut un acteur considérable, rachetant les banques
départementales d’émission et créant un de ses deux premiers
comptoirs a Rouen (la méme année qu’a Lyon), manifestant par
ce geste son intérét pour une place économique et financiere si
importante. Je n’oublie pas non plus, et Jean-Pierre Chaline nous
le rappelle d’emblée dans son discours, que c¢’est bien un Rouen-
nais (ou presque), Jean Barthélémy Le Couteulx de Canteleu,
qui, co-fondateur en 1800 de la Banque de France, en sera le
premier président. Ce n’est peut-étre pas un hasard si en octobre
2009 Christian Noyer, actuel Gouverneur de la Banque de Fran-
ce. nous a fait I’honneur de féter ici avec nous le bicentenaire de
la succursale de Rouen.
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A I’issue de ce colloque, je n’ai pu m’empécher de penser
a un debat télévisé auquel m’avait invité voila quinze ans Jac-
ques De Larosiere, gouverneur a cette époque, et qui, confronté
je crois a Begbeider et Cohen Tanuji s’y interrogeait avec eux
sur I’argent. Si ma mémoire ne me trahit pas trop, j’ai I’impres-
sion que les questions posées alors sont peu ou prou les mémes
aujourd’hui, ce qui peut désespérer (rien n’est-il résolu ?) mais
tout autant rassurer : |’argent est si important dans nos activi-
tes concretes et dans notre inconscient collectif, qu’il est utile,
a intervalles réguliers, de faire une pause intellectuelle pour se
poser des questions de fond. C’est je crois, le principal intérét de
ces « regards croisés sur I’argent » que je vous invite a présent a
découvrir.

L un des conférenciers nous a donné de fagon un peu gringan-
te rendez-vous... a la prochaine crise ! Mais les mesures rapides,
massives et coordonnées que les gouvernements et les banques
centrales ont prises nous ont montré que 1’on savait désormais
juguler une crise tres grave et éviter le krach. Aujourd’hui, ¢’est
au domaine structurel que 1’on s’attaque, par des mesures de fond
pour mieux se prémunir des risques a venir. C’est pourquoi pour
ma part je ne vous donnerai pas rendez-vous a la prochaine crise,
car, comme disait Paul Valéry, « I'Histoire ne se répéte pas, elle
bégaie ».

Je vous donne un rendez-vous lointain ou 1’on pourrait s’of-
frir dans un monde renouvel€, équilibré, pacifié, I’occasion de
discuter sur les nouvelles formes qu’aura prises I’argent, pour
mieux s’en assurer les bienfaits et garantir sa « moralité ».

Christian Jacques BERRET

Directeur régional de la Banque de France




I’ARGENT, OXYGENE
OU FUMIER DE LA CIVILISATION ?

Claude BOULARD

Président de | 'Académie des Sciences,
Belles-Lettres et Arts de Rouen

UELLES IMAGES utiliser dans notre société de plus en plus

abstraite pour parler et mieux faire comprendre la nature

de I’argent, cette médiation omniprésente et effective-
ment tmiverselle dans la vie quotidienne ?

Tout d’abord on peut et méme on doit dire que I"argent est
notre oxygene : sans lui, pas de vie ! Nous venons de faire mal-
heureusement I’expérience en vraie grandeur d’un épisode de de-
tresse respiratoire, énorme et dramatique, d’une crise mondiale
du crédit interbancaire qui aurait pu et méme probablement du
aboutir, sans le bon réflexe de Chefs d’Etat dignes de ce nom,
A une régression brutale de la civilisation, nous plongeant dans
les abimes de la violence sociale et de la guerre. Manquant de
respect pour cette institution vitale qu’est I’argent en malmenant
délibérément ses régles, toute une profession hautement techni-
que, particulierement dans les pays anglosaxons, a fait courir des
risques inadmissibles a la collectivité humaine.

[ argent est notre oxygene, cette affirmation qui n’est qu une
image, mais parlante, je I’espére (parce que nous avons besoin
d’images), en appelle immédiatement une autre pour la COITIZET,
voire contredire ce caractére quasi-sacré que je n’ai pas hésite a
préter sous conditions a I’argent : Therese d’Avila, une femme
d’action. et néanmoins authentique mystique reconnue a ce titre
par ’Eglise catholique, s’interrogeait sur la nature de I’argent,
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¢trange chose en effet, tantot de nature évidemment matérielle,
tantot de nature évidemment spirituelle, c'est-a-dire de signe sym-
bolique. Le signe et la chose ayant cette propriété logique extra-
ordinaire de se convertir immédiatement 1’un dans 1’autre en leur
inverse. L'image de I'argent-excrément que Thérése employait
etait tout aussi simple que crue, marquant la profonde ambiva-
lence de nos actions a I’endroit méme ol nous croyons et nous
nous flattons de les considérer comme moralement « neutres ».
Comment se libérer de cette dialectique de 1’argent intrinséque-
ment ambivalent ? Mais Thérése ajoute une deuxiéme image,
hautement libératrice, a la suspicion-condamnation de I’argent,
a cause de sa nature « merdique ! ». Avec des excréments nous
pouvons fabriquer du fumier c’est a dire un fertilisant, vieux
comme |’agriculture, qui a ce titre, apporte une contribution es-
sentielle a la lutte contre la faim et la pauvreté. L’argent, fumier,
outil universel de transformation de la nature, c’est folie que de
le refuser, surtout sous prétexte de propreté, en particulier depuis
J.-J. Rousseau en France : « I’argent, ce mot d’esclave », s écrie-
t-1l dans le Contrat social, allant méme jusqu’a ajouter un propos
delibérément régressif : « Je préfere les corvées aux impots »,
annulant par avance I'effectivité de la puissance publique desti-
nee en principe a rétablir la justice en refusant les réalités et en
gnosticisant ! plutot que de s’atteler a une tache politique réelle.

C’est entendu, 1’argent sale, hypocritement condamné, mais
adore, contamine tout ce qu’il touche et le dix-huitieme siécle li-
beral a montré, en vers et en prose, a I’occasion de la querelle du
uxe, de Voltaire a Mandeville, que les vices privés favorisaient
a prospériteé publique. Le « franc » pouvoir d’affranchissement
de I’argent, son pouvoir libératoire, sa neutralité, sa convertibi-
lit€, son efficacité mécanique précisément tout ce qui rend cette
libert¢ ambivalente, si puissante, liberté manifeste pour le bien
ou pour le mal jusque dans le détail de nos vies, nous est devenu
aussi précieux que I’était devenu a I’aube de I"histoire, le passage
du troc archaique a I’échange monétaire symbolique, le plus pro-
digieux vecteur de civilisation, dont la sophistication abstraite
permet désormais de 'utiliser a la vitesse de la lumiere. L’argent
devient lumiere, quel symbole et quel risque ! L’aigreur, nourrie
par la saleté et I'injustice de ce médium, génére en vain tous les
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préchi-précha moralisateurs. Cest pourtant I’argent qui a permis.
I"édification des palais, des villes, des cathédrales, qui a promu
les découvertes, les mondialisations et, désormais, I’industriali-
sation de la pensée, mais réduite au calcul et confondue avec
le romantisme du chiffre. Rien ne vit sans cet oxygéne. Ainsi
toute action politique et sociale est médiatisée par lui. Il résume
le monde extérieur, constate a Berlin le vieux Hegel.

Dés lors, devant I’ampleur aussi universelle que concréte de la
question de I’argent, chacun se rappelle ’avertissement de Clé-
menceau « la guerre est une chose trop grave, pour étre confiée
aux militaires ! » Transposons ! Argent et finances sont choses
trop importantes pour étre confiées aux banquiers ! L’alibi tech-
nique et professionnel ne pése pas face a I’énormité de 1’enjeu.
Est-il public ou privé ? L’erreur est de céder 4 un esprit scolasti-
que se rassurant par des distinguos subtils et des définitions plus
nominales que réelles. II est I'un parce qu’il est I'autre. I n’y a
pas de fonctionnement du bien commun argent sans régles com-
munes, a commencer par celles des communautés de paiement et
de transaction. Mais I’économie est utopique, plus profondément
qu’elle ne le pense peut-étre elle-méme. Elle n’est de nulle part.
Sans lieu ni domicile. Cependant les régles et les comportements
sont divers, particuliers, locaux, nationaux. Et le contrat, I’échan-
ge fonctionnent d’abord de gré a gré d’une maniére privée et li-
mitée. A travers I"argent, c’est toute la qualification bonne ou
mauvaise de I’action qui est en cause, sachant que I’action n’est
pas neutre mais effective. La liberté pose des actes et appelle la
responsabilité.

Mais I"universalité de la question n’entraine t-elle pas | ‘inef-
ficacité de la réponse ? Faut-il vouloir un gouvernement uni-
versel ? et I'interdépendance des problémes et de leurs attendus
nous meéne a des montagnes qui accouchent de souris. Quelles
ressources alors pour la réflexion ? Ou la trouvera-t-on ? Les
economistes ne I’ont-ils pas accaparée en imposant a travers les
medias, aupres des gouvernants et des gouvernés, des raisons ré-
versibles et de fausses évidences anthropologiques ? Il n’est pas
sans doute inutile a cet égard, afin de cultiver une saine distance
critique, de se souvenir du propos sibyllin d’un des plus renom-
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mes oracles de I'économie, le gouverneur du Federal Reserve
Board, Alan Greenspan : « Si vous m’avez compris, ¢’est que j’ai
da mal m’exprimer ». Une telle désinvolture cynique de la part
d’un dirigeant annonce sa propre maxime : le mensonge pratiqué
comme [’un des beaux-arts serait devenu la seconde nature de la
finance ! Elle fait penser au cynisme du Don Juan de Moliére,
face a la naiveté de M. Dimanche. Mais que devient la confiance,
I'essence de I'argent, cette forme trop immédiatement sacrée du
lien social, soumis a de telles manipulations morales ? Une telle
tache d’¢lucidation ne peut appartenir ni au seul philosophe, ni
au seul économiste. La ressource de la tradition philosophique,
quant a elle, fournit a ceux qui veulent investir sérieusement, une
pensée de premiere grandeur, je veux parler de celle de Hegel.

Hegel a vécu de 1770 a 1830 a une époque charniére de I’his-
toire européenne, celle de la Révolution francaise et de I’Empire.
Mais cette époque fut aussi celle des débuts de la révolution in-
dustrielle anglaise. Hegel, fils des Lumiéres, né et resté luthérien,
avait regu une €ducation et une formation classiques qui favo-
riserent sa réflexion sur 'histoire et sur I’originalité du monde
moderne. Dommage que le grand économiste J. Schumpeter soit
passé dans son ouvrage intitulé : Histoire de ['analyse économi-
que a coté de la Philosophie du droit de Hegel, qui reste @ mon
sens le principal métaéconomiste de notre époque.

Le plus simple est de présenter la pensée économique hégé-
lienne selon la division de son contenu propre. D’abord la ri-
chesse et I’argent relevent du droit positif formel immédiat, telle
est leur nature juridique et abstraite fondamentale, dans la pro-
priéteé :

- ensuite, Hegel expose la nature morale et, dans cette mesure,
ineffective de I'argent ;

- enfin, Hegel développe longuement la nature éthique de 1’ar-
gent, c’est-a-dire sa nature meédiatisée et concrete dans le patri-
moine de la famille, sa nature socio-économique concrete dans
le systeme des besoins, le travail, la production et la distribu-
tion des richesses, sa nature politique concrete dans le budget
de I’Etat, la fiscalité, et en définitive, la guerre. En opposition
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a Kant, pour Hegel, la morale est irréelle : elle devrait étre, or.
elle n’est pas. L’éthique, il faudrait méme traduire, 1’éthicité,
die Sittlichkeit, est réelle, mieux encore, effective. incarnée
dans les institutions, les habitudes et dispositions spirituelles
des individus et des peuples.

Hegel commence par I’affirmation catégorique, essentielle de
la liberté : Penser, c’est tout simplement étre libre et étre libre.,
c’est penser par soi-méme. C’est dans ’exposé trés circonstancié
et profondément réaliste que se manifeste la vérité de cette affir-
mation liminaire qui peu a peu prend corps dans I’histoire. Hegel
en philosophie, ¢’est la différence entre réver et agir ! Philosophie
de I'action qui incarne profondément la volonté de 1’individu et
des masses dans « I’extériorité intérieure » de ce qu’il appelle
« I"esprit objectif », c'est-a-dire le monde moderne !

Or le lieu initial et durable de cette réalisation en cours de
cette liberté d’abord formelle, puis de plus en plus effective, ¢’est
I"appropriation des choses et du monde. L homme dans le monde
s’approprie ce dont il a besoin. C’est le sort de tout individu vi-
vant. Considérons simplement un enfant qui se nourrit au sein de
sa mere, puis qui va bientot, grace a la station droite, s’approprier
progressivement son corps et le monde et devenir propriétaire de
lui-méme. Dans cette pulsion et son mouvement va se jouer la
reconnaissance initiale de soi et des autres, dans I’inégalité des
conditions naturelles. Ce devenir objectif de la liberté pour elle-
méme s’appellera par son coté juridique, la propriété Le signe
réflexif, médiatisé, de ma volonté libre posée dans le monde. Va
ainsi se créer un systéme de relations entre le sujet, I’objet et les
autres sujets-objets, puisque chacun s’apparait a lui méme et aux
autres alternativement comme un sujet et comme un objet. Le
monde romain analysera dans sa terrible rigueur et transmettra
I"approfondissement de la vieille « possesio », jusqu’a « 'usus
et abusus » ! Il le transmettra a notre monde capitaliste via I’in-
dividualisme possessif de John Locke au XVII¢ siécle. Mais
auparavant, I’échange aura connu quelque part en méditerranée
orientale, dans ce que Toynbee appelle I'empire hellénique, la
révolution capitale du passage du troc archaique a la fascinante
monnaie ! Dans le troc, I’'individu demeure asservi a la particu-
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larite qualitative de la chose échangée. Mais dés lors que par la
capacite symbolique du langage et du nombre se développe la
capacite intellectuelle de comparer, la monnaie devient I’organe
essentiel de la civilisation, et son usage devient ’oxygéne de la
vie sociale, réclamant immédiatement une régulation car il ne
faut n1 trop ni trop peu d’oxygene ! Le charmant Hérodote nous
raconte combien la monnaie fut dés sa naissance une institution
regalienne a la fois toujours particuliére et universelle. Au § 63
de sa philosophie du droit, Hegel n‘a pas manqué de souligner
I"importance décisive du concept de la valeur ou du prix, et I’uni-
versalité qu’apporte la valeur d’échange quantitative par rapport
aux limitations congénitales qu’apporte la valeur d’usage quali-
tative. La Science de la Logique explique pourquoi il n’y a pas,
contrairement au préjugé courant, de prévalence du qualitatif sur
le quantitatif, n1 d’ailleurs de la mesure sur le quantitatif. La mé-
tacconomie hégélienne de la reconnaissance permet d’articuler
une logique formelle traditionnelle et tautologique (le sujet est
un sujet) soumise au principe de non contradiction, a une logique
dialectique (le sujet est un objet) incluant ainsi un principe de
contradiction articulant de facon réglée les déterminations op-
posees. Ainsi 'argent, invention décisive de [’humanité, deve-
nait-1l, selon le beau titre d’une revue de numismatique : Métal
pensant.

S1 on refuse, au nom par exemple d’un formalisme logique
ou d’un dualisme de type cartésien strict, une logique dialectique
pour s’en tenir a une logique plus sterile que rigoureuse de la
non contradiction, a de vides tautologies, alors si I’on veut ten-
ter de comprendre les ¢tranges objets humains, on fait exploser
le cadre de la logique usuelle ou aristotélicienne traditionnelle.
(Car I’objet est un sujet, et le sujet un objet). Comme le souligne
Hegel, restent alors les discours peu consistants et plus ou moins
homogenes permettant au mieux de décrire la fade variété et di-
versité des choses en masquant leurs oppositions et méme leurs
contradictions.

Ainsi la monnaie devait-elle devenir, un « titre sur le tout »
grace a la confiance universelle promue et promise par elle ! He-
las ! son pouvoir libératoire, sa convertibilité magique, sa neu-
tralité, font sa force et... sa faiblesse. Monnaie sacrée de Junon
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Moneta, mais aussi monnaie de singe, fraude et simulation. ar-
gent sale melange a I"argent propre. Le beau systéme juridique
codifiant la propriété, intégrant et récapitulant I’effort multiforme
du travail civilisateur s’écroule et disparait en fumée au rythme
ou se perfectionnent, armure contre arme, antivirus contre virus.
L immixtion de la rationalité réduite au calcul dans la vie sociale
n’¢limine pas la fragilité du bel ordre juridique, au contraire.

Hegel désigne cette fragilité de facon paradoxale comme
I"abstraction du sensible, de ce qui est tenu pour soi disant im-
mediatement concret, par exemple la solidité d’un systéme ban-
caire ramenée a I’apparence de ses batiments, de ses tours. de ses
halls. Mais qui ne voit que dans un systéme de droit, la bonne
foi la plus solide n’exclut pas I’erreur ! Pire, elle n’exclut pas la
mauvaise foi, le mensonge, la fraude. Pire encore, elle n’exclut
pas le crime !

L’adage le résume : Fraus, omnia corrumpit ! Titriser des
creances douteuses, c’est 1'éternelle tentation de la monnaie de
singes, de la surcharge infantile qui falsifie les écritures, du bal
masque qui finit par détruire le plus précieux : la capacité fidu-
ciaire et civilisatrice de I’argent.

Reste alors, aprés le déni du droit, a refonder le droit. Les ins-
tances collectives se remettent a la tache de définir et de mettre
en ceuvre de nouvelles régulations. (§ 236) La philosophie n’an-
nongait rien en 1821. Mais notre temps le réalise. Cependant la
civilisation ne vient pas par fantaisie envelopper de lin blanc et
de probité candide les mensonges de I’animal humain, « un bois
tordu », dit la tradition occidentale d’Augustin a Kant. Qu’on se
rappelle un instant les efforts violents des premiers législateurs
romains, au temps de la Loi des douze tables : le débiteur insol-
vable condamné pouvait se voir découpé en morceaux en guise
de compensation symbolique du créancier. Telle est, n’en dou-
tons pas, I'inévitable contribution de I’économie a « la généalo-
gie de la morale » et, mesurons les progrés lents et imparfaits de
["histoire en évoquant la récente affaire Kerviel. L’ intériorisation
progressive du souci de justice est a ce prix, régi par la raison
reduite au calcul, c'est-a-dire a la régle de 1’égalité, propre a I’en-
tendement humain.
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Nous avons d’abord rencontré la personne juridique et sa pro-
priét¢ puis un bien commun résultant de I’échange, doté d’une
valeur mais aussi le déni de ce bien réduit a rien par la désinvol-
ture de I'individu refusant la justice.

[ faut et il suffit que la subjectivité contingente et active de-
vienne le fondement immanent et vivant du droit. A la norme
extérieure du Bien dans I’ Antiquité, la société moderne substitue
la légitimité de la satisfaction de I'individu particulier et libre.
Deux figures inverses vont illustrer le piége qui se présente a la
liberté naive. La belle ame, par exemple, incarnée par Jean-Jac-
ques Rousseau, réve d’une utopie généreuse, d’un monde sans
argent. Partant sans inégalité. Ce réve n’est pas contradictoire,
mais il est irréel. Influengé par J.-J. Rousseau, Robespierre, puis
Lenine representent 1'autre figure du dilemme : la terreur révolu-
tionnaire imposant « sa » vérite, par exemple la suppression de la
propriété privée des biens de production. Ici et 1, la disjonction
de I"universel et du particulier est la source mortifére du principe
du mal et de I’hypocrisie. Faut-il, au nom de la morale et de la
ogique applicative classique, faire un exemple ? Laisser tomber
_chman brothers pour tenter de calmer la fievre financiére ? Mais
¢ lendemain, 1l aurait fallu laisser tomber A.1.G., ce que ’on n’a
pas voulu faire 7 Au tribunal de I’histoire, qui prendra la place
de Dieu Le Pere pour prononcer la condamnation de 1’addiction
americaine au crédit ?

En realite le probleme n’est pas moral, mais éthique : il est
de penser et pratiquer autrement les institutions et les normes
objectives en laissant s’exprimer les subjectivités individuelles et
de masse de maniere nouvelle. Le but est d’éviter le divorce entre
une légalité et une moralité. Ces deux légitimités ont tendance a
se tourner le dos.

Apres la personne juridique et le sujet moral peut entrer en
scene le membre de la communauté éthique. La participation au
Bien Vivant s’effectue initialement dans la famille, puis dans
I’entreprise, enfin dans 1’Etat.

Le Bien Vivant, c’est la liberté faite et se faisant monde.
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Hegel, qui a passé un temps pour un cynique philosophe de
I"histoire, est un grand réaliste : la racine de toute société et de
toute vie, ¢’est selon lui, I’'amour effectif, et I’horizon de 1’histoi-
re, ¢’est la reconnaissance, dont nous explorons les formes. Entre
la rencontre naturelle et spirituelle des sexes et la dispersion de
la famille a la mort des parents apres I’éducation des enfants, il y
a place pour la construction d’un patrimoine familial permettant
a la famille de vivre a8 méme la société civile. Dans la famille,
I"argent, permettant la subsistance mais aussi la transmission et
le bien-étre effectif, acquiert une dimension ou une signification
éthique et non plus seulement abstraite. Il structure I’ensemble de
I’organisation et de la vie quotidienne.

Cependant, la chaude intimité familiale est ensuite plongée
dans « les eaux glacées du calcul égoiste » dans lesquelles s agre-
gent, selon le jeu du hasard social, qui gouverne en partie le sys-
teme des besoins et des forces socioéconomiques. Hegel, qui a lu
et traduit les économistes anglais introduit 1’agrégat de la riches-
se universelle durable, équivalent de notre P.I.B., (§199) (mais
concu comme durable dés 1821) auquel chacun prend part dans
la mesure, inégale, de ses moyens, conditionnés par I’hérédité des
talents et le hasard de I’héritage. Les états sociaux, agriculture,
industrie, service public, forment différentes strates d’une société
essentiellement différenciée et traversée de tensions. La plus pré-
occupante d’entre elles, est la formation d’une plébe éloignée de
la source de la richesse qu’est le travail. Pour maintenir ensemble
ces intéréts divergents et limiter les mille et une contingences de
situations variées, la police au sens du XVIII¢ siécle, ¢’est-a dire,
I’administration, intervient comme « I’Etat extérieur ou d’enten-
dement » unifiant tant bien que mal cette société civile a la cohé-
rence minimale. Le § 245 consacré a I'introuvable plein emploi
reste d’une grande actualité et le premier a avoir tenté d’en tirer
une lecture conséquente, quoique non-hégélienne, fut Karl Marx.
Hegel anticipe la solution qui sera mise en ceuvre par le XI1X¢ sié-
cle qui fut celle des débouchés et ressources économiques de la
colonisation, que Hegel dénonce d’ailleurs comme n’étant pas
pertinente, autrement dit pas avantageuse pour les puissances co-
lonisatrices. Quoiqu’il en soit, la société civile face a ces mille et
une miseres et menaces, fournit autant d’occasions de s’exercer
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pour la philanthropie des bons sentiments et 1’exercice des soli-
darités enracinées dans la vie socioprofessionnelle, ou les indi-
vidus trouvent des lieux de reconnaissance et d’honneur. Hegel
dénonce en passant les corporatismes dans un langage qui pré-
tera d’ailleurs a confusion et contresens, en particulier a cause de
I"individualisme bourgeois et anarchiste de la Révolution Mais
1l voit de maniere favorable cet effort multiforme de la société
pour éviter que ’extériorité de I’Etat et de la société ne les rende
ctrangers et hostiles 1’un a ’autre. Le principal enjeu est pour lui
d’éviter la pire dissociation qui soit, celle d’un Etat sans société
ou d’une société sans Etat. La splendeur d’un FEtat, ecrit-1l, est
celle de sa société civile. En ce sens, ce philosophe du « tout »
systematique que forme une société de liberté moderne, inaugure
une, sinon la premiere, philosophie politique de la « totalité non
totalitaire » dans I’histoire.

["argent, parce que présent des les premiéres prémices du syl-
logisme encore abstrait en son debut de la propriété, est partie
intégrante et motrice de ce développement libérateur.

Reste neanmoins a montrer que la totalité non totalitaire de
I’Etat en son concept vrai, effectif, situe ’argent dans son statut
essentiel de moyen et non pas de fin de la liberté individuelle et
collective, par la dialectique de I'impét et des budgets.

Apres la montée en puissance des nationalités européennes
au cours du XIX¢siecle, qui a abouti aux deux premiéres guerres
mondiales de la premiére moitié du XX¢siécle, sont apparus les
Etats Providence totalitaires pour les uns et non totalitaires pour
les autres qui ont intégré a la totalité de la vie politique les finali-
tés de libert¢ individuelle et de reconnaissance sociale que la phi-
losophie hégélienne du droit esquissaient. Les guerres apparais-
sent aux societes civiles comme le mal dans son essence dans la
mesure ou elles détruisent ce que I’ Etat, vérité de la société civile
était censé proteger en elle : la liberté de 1’individu, et de son opi-
nion, la propriété et ses richesses. Est-ce a dire que la guerre n’est
plus possible ? Contrairement a Kant dont la pensée s’oriente vers
a constitution d’une organisation internationale visant a interdire
es guerres, Hegel souligne la multiplicité des Etats souverains et
eurs particularités, dont celle de la richesse.individuelle et col-
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lective. Leurs relations sont par suite marquées par le devoir-étre
moral et la contingence, non par la nécessité du concept. Mais la
guerre elle-méme est déterminée comme provisoire et préservant
la possibilité de la paix. « L’histoire du monde est le tribunal du
monde ». L’esprit du monde, ce juge des peuples historiques et
du monde lui-méme, apparait comme la figure encore mondaine
de I"esprit absolu dont les manifestations derniéres sont I’art, la
religion (chrétienne) et la philosophie (trad. p. 411, 1 et 2). L’ar-
gent et I’économie chez Hegel, s’ils sont constitutifs de « I’esprit
objectif », ne relevent pas de « L’esprit absolu ».
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A CRISE FINANCIERE récente, née au sein de la plus puissante

¢conomie du monde, s’est ensuite universellement propa-

gee, sous des formes et avec des gravités diverses. Cette
crise est le résultat de pratiques bancaires hasardeuses et ample-
ment critiquées depuis lors, ayant notamment abouti outre-Atlan-
tique a un surendettement massif gagé sur des actifs insuffisants,
a la faillite d’une grande banque, a la nécessité de renflouer des
organismes de crédits, et a bien d’autres événements.

Les mesures massives décidées par les pouvoirs publics par-
tout dans le monde montrent que personne n’avait prévu I’impor-
tance de la perturbation. On observe d’ailleurs que cette crise, a
I"origine uniquement financiere, est devenue une crise économi-
que, une crise sociale et une crise monétaire. C’est tout le sys-
teme qui se trouve ainsi remis en cause.

La « mondialisation » n’est autre qu’une mise en réseau de
I’ensemble des économies locales, le monde fonctionnant com-
me une vaste entité de production et de consommation. Aussi ce
qui agite une partie du monde a-t-elle des répercussions quasi
immeédiates dans les autres parties du monde. Pourtant il existe
un secteur du monde bancaire qui a échappé a cette crise que
nous venons de vivre, ¢’est la finance islamique. Si I’on regarde
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la carte du monde de la crise financiére a 1’aune de 1’influence
des religions dans les différentes zones géographiques, on peut,
a traits tres grossiers, constater que le monde musulman de la
finance 1slamique a échappé totalement a la crise, que la partie
de I'Europe a dominante catholique, la France notamment, a trés
bien résisté a la crise, que le monde anglo-saxon a influence pro-
testante a subi trés fortement la crise, de nombreuses banques
ayant sombré.

[l parait intéressant de chercher les explications possibles
d’une telle situation en examinant d’abord les regards qu’ont eu
les religions face aux activités de crédit, puis la maniére dont
s'est développée I'industrie financiére occidentale et la finance
1Islamique.

LES RELIGIONS FACE AUX ACTIVITES DE CREDIT

Force est de constater que toutes les grandes religions mono-
théistes ont condamné le prét a intérét dans leurs textes fonda-
teurs. Cette position de principe a toutefois évolué dans le temps
de facon différente.

Le Judaisme

Le texte du Deutéronome (23, 20) dit clairement « tu ne pré-
teras pas a intérét a ton frere, qu’il s’agisse d’un prét d’argent ou
de vivres ou de quoi que ce soit dont on exige intérét ».

Mais plus loin, on lit « a I’étranger tu pourras préter a intérét,
mais tu préteras sans intérét a ton frére ».

Les prophetes ont toujours recommandé la probité et la droi-
ture. Salomon au X¢ siecle affirme que le peuple juif ne peut s’en-
richir que pour enrichir les autres.

Le prét gratuit est une pratique inscrite dans la 7orah. En ef-
fet, 11 convient pour un juif d’aider son prochain a sortir de ses
difficultés par un prét dit gratuit. En revanche, le prét a intérét
est autorisé envers un non-juif. La religion juive accorde beau-
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coup d’importance aux richesses matérielles et a leur fructifica-
tion. L’argent est considéré par le juif comme un cadeau de Dieu.
Ainsi, en avoir est tres gratifiant et signe d’élection divine.

Les chrétiens ayant interdit aux juifs I'acces a la propriété de
la terre, ainsi qu’a certaines professions, ces derniers se mirent a
pratiquer 1'usure c’est-a-dire le prét a intérét a travers le monde
occidental.

Dans le judaisme il n’y a aucune raison d’interdire le prét a
intérét a un non-juif ; ¢’est pourquoi 'activité des commercants
juifs est rapidement devenue trés prospere. En effet, Babylone
et Alexandrie, qui sont au I1I¢ siécle avant notre ¢re les capitales
de I'économie mondiale, vont se développer grace aux méthodes
des marchands lettrés juifs. Ceux-ci vont petit a petit acquérir
une grande légitimité dans les domaines du commerce et de la
finance, grace a leurs techniques singuliéres et a leur statut de
preteur. Ce sont les juifs qui sont a I'origine du billet a ordre, de
a lettre de change, et du cheque notamment. Mais c¢’est a cette
epoque que les chrétiens vont développer un antijudaisme tres
fort. Un désaccord profond les sépare : « Pour un juif, la pauvrete
est intolérable. Pour un chrétien, ¢’est la richesse qui ’est ». De
nombreux juifs sont ainsi hais et menacés d’expulsion lorsque
les remboursements sont difficiles pour les habitants. « Juif »
devient synonyme d’« usurier ». De plus, lorsque les Etats se
constituent, ce sont les préteurs juifs qui financent les guerres. Le
role des juifs dans I’économie a €té majeur, notamment lors du
developpement du capitalisme.

Le catholicisme

L’Evangile de Saint Luc dit clairement les choses (ch. VI —
34-35) : « Si vous prétez a ceux de qui vous espérez recevoir,
quel gré vous en saurait-t-on ? Les pécheurs aussi prétent aux
pécheurs, afin de recevoir la pareille. Mais aimez vos ennemis,
faites du bien et prétez sans rien esperer ».

L'Eglise s’appuiera longtemps sur ce texte et sur la théorie
du juste prix pour condamner le prét a intérét. Elle ne fait que
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reprendre la position du premier philosophe de I’économie, Aris-
tote. Dans Politique, (I, 10) il dit clairement « il est injustifiable
que la monnaie, pur instrument d’échange, s’accroisse en passant
de main en main ». Il ne se pose pas la question du sens de 1’inté-
rét, et ajoute « il est tout a fait normal de hair le métier d’usurier
du fait que son argent lui vient de I’argent lui-méme ». C’est I’ac-
cumulation de richesses que procure I’intérét qui est condamné,
car il s’agit la de combler des besoins qui ne sont pas naturels.

e Concile de Nicée en 325 interdit aux clercs de préter des
capitaux a intérét. Les peres de I’Eglise élargissent les condam-
nations faites déja dans I’Ancien Testament, en interdisant le prét
a inteéret aux clercs comme aux laics. Il est vrai qu’a cette époque,
les préts ctaient souvent des préts de consommation a des per-
sonnes déja miséreuses et non des préts de production. L’Eglise
considerait que le prét, acte de pure charité, devait étre gratuit.

Mais la vérité doctrinale se heurte a la réalité. L’Eglise doit el-
le-méme gérer un patrimoine important, et la diffusion de 1’éco-
nomie monétaire menace les vieilles valeurs chrétiennes. On en
vient donc a devoir distinguer le profit licite de 'usure qui est
ilicite.

Jusqu’au XI1I° siecle, le prét a intérét était pour 1’essentiel aux
mains des Juifs, et on assimilait le Juif a I"usurier. Le christia-
nisme a répandu 1’idée du danger de la richesse. Saint Thomas
d’Aquin expliquera qu’il est légitime de produire pour vivre et
pour faire vivre, mais que produire a seule fin de gagner davan-
tage est un péche.

Ce dernier considére que recevoir un intérét par I’usage de
["argent prété est en soi injuste. Mais il admet également qu’il
se trouve certains péchés comme ’usure, qui, non seulement ne
peuvent €tre interdits par la loi, mais ne doivent pas I’étre car ils
sont utiles, et les interdire nuirait a I’intérét général.

Les monasteres pratiquaient néanmoins le prét a intérét dans
le cadre de la gestion de leurs domaines. Les juristes employaient
des moyens détournés pour habiller la rémunération de I’argent
prété. Dés lors I’Eglise se doit d’évoluer. Elle va dissocier le mar-
chand de 'usurier, le taux d’intérét du taux de 1'usure.
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La tradition scolastique définit ce qui n’est pas de 1’usure (en-
tendue comme vol) mais seulement un prét pouvant recevoir un
intérét de fagon légitime : plusieurs conceptions de I’intérét sont
Iégitimes (ne méritant pas de condamnation).

- L'intérét peut étre considéré comme une indemnité : c’est le
damnum emergens, 1’apparition d’un dommage di au retard
dans le remboursement. Il justifie la perception d’un intérét
(qui n’est donc plus une usure). C’est aussi le lucrum cessens,
I’empéchement d’un profit supérieur légitime que le préteur
aurait pu gagner en consacrant [’argent prété a intérét a un pla-
cement plus avantageux.

- L’inteérét peut étre considéré comme un salaire, la rémunéra-
tion du travail. Cette conception est la plus légitime aux yeux
de I’Eglise, d’ott un changement important de regard sur les
marchands. Se rendre aux foires ou tenir comptabilité, changer
les monnaies est aussi un labeur et comme tout travail mérite
salaire. L'usurier peut travailler en acquérant [’argent ou en
["utilisant.

- Enfin, I’Eglise finit par admettre une valeur nouvelle : le risque
d’ordre ¢conomique : le prét risque de ne pas étre rembourse,
et I’incertitude mérite une contrepartie.

Pour ces raisons économiques, la position de 1’Eglise se nuan-
ce, la condamnation se fait moins radicale, et le prét a intéret
apparait de plus en plus comme une nécessité dans les relations
economiques.

L’encyclique Vix pervenit, adressee le 1° novembre 1745 par
Benoit XIV aux évéques d’Italie est la derniére prise de position
doctrinale de Magistére catholique au sujet du prét a intéret. Le
pape y réaffirme qu’il n’est pas permis de toucher des intéréts re-
munératoires en vertu d’un contrat de prét, et qu’il est permis de
toucher des intéréts compensatoires en vertu d’un titre extrinse-
que au contrat de prét (par exemple un dommage subi par le pre-
teur). Enfin, il est permis de toucher une véritable rémunération
en vertu de contrats autres que le prét (dont le contrat de sociéte
et la rente fonciere).
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Toute la doctrine sociale de I’église conduit a regarder I’ argent
avec méfiance. Le souci de réalisme améne a accepter I’activité
financiere, et a la considérer utile, sous réserve qu’elle n’entraine
pas une situation de dépendance de la part des débiteurs vis-a-vis
des créanciers. Il convient par ailleurs de proscrire 1’accumula-
tion de biens matériels.

Dans le Catéchisme de I 'Eglise catholique publié par Jean-Paul
[T en 1992 se trouve une dénonciation « des systemes financiers
abusifs sinon usuraires » entre les Nations (N. 2438) ainsi que des
« trafiquants, dont les pratiques usuraires et mercantiles provo-
quent la faim et la mort de leurs fréres en humanité » (N. 2269).

Le protestantisme

Martin Luther (1483-1546), dans ses théses protestantes,
conserve certaines 1dées traditionnelles. Le probleme de 'usure
fait partie de ces idées : il considére que I’interdiction du prét a
intérét doit étre maintenue, et il dénonce les activités dont le seul
but est de faire profit, le gain d’argent est méprisé.

« Tous les pays, toutes les villes sont écrasées et épuisées
par les intéréts a payer (...). C’est une coquinerie de 1’avarice
de regarder a la nécessité du prochain non pas pour lui venir en
aide mais pour s’enrichir a ses dépens. Ceux qui agissent ainsi

sont des voleurs publics, des larrons, des usuriers. » (Texte sur
le commerce et ['usure)

La reponse de Jean Calvin (1509-1564) concernant le prét
a mteret est beaucoup plus nuancée que celle de Luther. Sur ce
point, il différe des idées catholiques, en ce qu’il considére que
le prét a intérét n’est pas une mauvaise chose, s’il ne nuit pas aux
pauvres (donc ne fait pas obstacle a la charité) et si le taux d’inté-
ret reste limité, pour que [’homme ne devienne pas esclave de sa
propre cupidité. Il était alors convenu que le taux devait étre limité
a dix pour cent I’an. (Il convient de noter que le taux usuraire peut
actuellement atteindre vingt pour cent 1’an dans certains cas).

Pour lu1 I'argent est un signe de la grace divine dans le monde.
L’abondance, la prospérité de I’homme qu’il obtient de son travail
sont des signes du Royaume de Dieu car ils entretiennent la vie de
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I"homme et sont comme la marque de I’amour gratuit que Dieu a
pour I"humanité.

Mais de méme que la grace ne peut étre possédée de facon
absolue, ’argent ne peut étre thésaurisé et rester une fin en soi. Il
est donc destiné a servir et a circuler.

Pour Calvin le commerce est un bienfait de Dieu car I’échange
matériel a un sens spirituel. L’Etat doit s’assurer que les échanges
sont réguliers. Le prét a intérét est un principe licite, sauf a étre
interdit s’1l est injuste ou usuraire.

Calvin distingue le prét de consommation et le prét de produc-
tion. Le premier doit étre gratuit car le préteur aide son prochain.
Le second permet a ['emprunteur de creer de la richesse (en y
ajoutant un travail). Des lors, il est normal qu’il soit rémunéré.

Calvin ne donne pas de prescriptions relatives au taux, et s’en
remet a la conscience du préteur.

Certains historiens affirment que ces nouvelles conceptions
de I’économie ont participé a I’émergence du capitalisme.

Calvin et ses successeurs ont abandonné toute réserve d ordre
moral au sujet du prét a intérét. La banque devient une activité
licite. De nombreux protestants vont créer des banques, qui vont
accompagner le développement économique de 1'époque de la
Renaissance. Des études quantitatives démontrent d ailleurs le
lien entre le développement des régions de 1I’Europe du Nord
Ouest et la présence protestante.

L’islam

La recherche de la croissance économique et du bien €tre so-
cial dans les pays de la communauté musulmane doit, s’effectuer
en harmonie avec les régles du droit musulman c’est-a-dire :

1) la prohibition de I’intérét (al riba), entendu comme le profit
prédéterminé, dans les préts ou toute transaction économique ;

2) le préléevement obligatoire d’une aumone (zakar) qui constitue
une contribution annuelle de solidarite ;
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3) 'interdiction du risque de perte (al-gharar) :
4) la condamnation de la spéculation (al-maysir).

L'interdiction du prét a intérét

La lo1 1slamique ne s’oppose pas au principe ancien de la ré-
muneration de I’argent prété mais au caractére fixe et prédéter-
min€ du taux d’intérét (riba). La finance islamique considére que
le fondement de la rémunération de I’argent placé est la rentabi-
it¢ de I"actif ainsi financé et elle seule. Elle exclut, par principe,
‘1dée d’une rémunération fixe, déconnectée de la rentabilité de
"actif financé.

Interdire I'intérét est donc une forme de réhabilitation du tra-
vail, du commerce, et une maniere de briser 1’étau de I’exploita-
tion.

Aucune dérogation n’est possible que I’opération soit un prét
ou un emprunt, que la somme soit affectée a une consommation
ou a un investissement, ou que les parties contractantes soient
une banque commerciale, le gouvernement, une entreprise ou un
individu.

De surcroit, que I'on soit musulman ou non, la loi corani-
que prohibe le fait de percevoir des revenus engendrés par une
transaction et le versement d’intéréts par I’emprunteur. Ainsi, la
prohibition du riba a un caractere universel. Ceci est en compléte
harmonie avec le fait que I’Islam est une religion qui préche pour
I"unité de I’humanité et I’égalité entre tous les hommes indépen-
damment de leur sexe, de leur nationalité, de leur foi ou de la
couleur de leur peau.

Comme pour la grande majorité des préceptes de I’Islam, il y
a, pour cet interdit des explications historiques. L’économie de la
peninsule arabe du VII® siécle reposait, en effet, sur des « cités-
Etats » marchandes vivant dans un environnement hostile. Du fait
de leur 1solement, elles souffraient, le plus souvent, d’'un manque
de liquidités qui favorisait I’'usure et la thésaurisation. Les pré-
ceptes 1slamiques visérent a refréner ces phénomeénes sociaux
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indésirables. L’Islam a da créer ’obligation morale de n’utiliser
I"argent qu’a des fins de production, pour soi ou pour le bien de la
communauté, en investissant dans des entreprises rentables (et ne
dépendant donc pas uniquement du jugement porté par le marché
des capitaux pour assurer I’allocation des ressources).

Prohibition de la thésaurisation et statut de la monnaie

Il n’est pas naturel @ 'Homme « d’amasser de I’argent (thé-
sauriser) ou de s’enrichir par I’'intermédiaire du prét a intérét ».
En d’autres termes, si la circulation de la monnaie ne traduit pas
une activité économique réelle, il serait immoral qu’elle rapporte
quelque prime que ce soit. La marge bancaire n’est, de ce fait,
considérée comme licite par la Chari’a que si elle est générée par
la vente, la participation, la location et la fabrication.

La monnaie n’est qu’un simple moyen d’échange sans aucune
valeur propre. Notons qu’au plan juridique, la détention de mon-
naie est assimilée a une possession de droits de propriété. Le prét
équivaut donc a un transfert de ces droits qui ne peut plus étre
exige en retour. La pratique du prét a intérét correspond, des lors.
a une création nouvelle de droits de propriété, injustifiable aux
yeux de I’Islam car le préteur, en cédant ces droits de propriété,
ne partage pas les risques de |’emprunteur.

Ainsi, pour I'Islam moderne, la richesse est un bienfait, un
don éphémere de Dieu, si elle est d’une part acquise par ’effort,
le travail ou le mérite et d’autre part, dépensée dans des condi-
tions spirituellement légitimes c’est-a-dire purifiée (faire la part
aux pauvres via la Zakat).

Le prélevement obligatoire d’une aumone (Zakat)

La zakat est une contribution percue a I’origine sur la mon-
naie, quelle qu’en soit sa nature, sur les produits ayant une valeur
marchande, sur les matiéres premieres, sur les trésors trouves en-
fouis dans le sol, sur les revenus professionnels et immobiliers,
sur les bovins et sur certains produits agricoles, pas les propri€tes
personnelles (maisons, meubles, bijoux etc.).
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Les particuliers peuvent la verser directement a un bénéficiai-
re priveé ou a des institutions spécialisées dans la redistribution de
ces fonds, telle que la plupart des banques islamiques. Certains
pays, comme le Pakistan et le Soudan, Iégiférent officiellement
sur cette aumone.

Interdiction du risque de perte (Al-gharar) et condamnation de
la spéculation (El maysir)

Le principe du rejet du prét a intérét est une caractéristique
fondamentale du systeme financier islamique. Notons que dans
la pensée occidentale, 1l existe traditionnellement une distinction
entre « prét usuraire » et « prét a intérét », le premier concept
¢tant un prét a intérét tres ¢levé dépassant les limites autorisées
par la lo1. Dans la pensée musulmane, il n’existe aucune distinc-
tion entre ces deux termes, ceux-ci recouvrant la méme pratique.
De ce fait, un ensemble de régles économiques a été défini pour
se substituer aux pratiques fondées sur I'usage du taux d’intérét.
En ce sens, la finance islamique constitue, en elle-méme, un défi
aux lois de la banque conventionnelle.

A la place du taux d’intérét, la pratique bancaire 1slamique a
institué le principe du partage des profits et des pertes, ¢’est-a-
dire que le préteur doit participer avec I’emprunteur tant aux bé-
néfices qu’aux pertes d’un projet. En effet, la doctrine islamique
insiste sur '« esprit communautaire », sur la coopération plus
que sur I’'individualisme.

A la prohibition de I'intérét s’ajoute également le refus de
toute spéculation purement financiere selon le principe « qu’on
ne peut vendre ce qu’on ne possede pas ».

Le principe général qui guide I’activité financiere est celui de
la fructification de dons recus pour le bien commun. Dans cette
perspective, pour I'lslam, comme pour Calvin, 1’argent est un
des moyens de servir son prochain. Mais prive de ce lien altruiste
et non assujetti a sa source divine, il peut devenir une tyrannie.
L argent doit, au contraire, étre prété aux necessiteux au risque
de ne pas étre remboursé.




Les religions face a l'activité financiére 35

Des lors, dans une société islamique ou I’on condamne ferme-
ment la pratique de I’intérét sous toutes ses formes, la vocation
premiere de la banque est de développer I’esprit d’initiative et de
soutenir les pauvres, les nécessiteux et tous ceux qui ne peuvent
fournir des garanties pour accéder au marché du crédit. Jugé im-
moral, I'intérét est remplacé par le principe du partage des pertes
et des profits qui réhabilite le partenariat et la participation équili-
brée et instaure, par la, une solidarité financiére entre le préteur et
I"'emprunteur. Dans de telles circonstances, la banque n’apparait
plus comme un simple bailleur de fonds mais devient un acteur
soclo-economique a part entiere.

Toutes les religions monothéistes ont donc concu le prét a
intérét comme ¢€tant facteur d’injustice sociale et une injustice
devant Dieu. Elles sont toutes stigmatise 1'intérét excessif, avec
plus ou moins de vigueur. Les juifs eux-mémes, étant autorisés a
demander un intérét a I’étranger, considerent cela contraire aux
relations de charité et de fraternité qu’ils entretiennent au sein de
leur communaute. Cette recherche du profit a donc été considéree
comme un désir mauvais pouvant détruire les relations d’égalité
entre personnes et une source d’instabiliteé sociale si1 cette deman-
de d’intérét n’est pas regulee.

LE DEVELOPPEMENT DE LA FINANCE
OCCIDENTALE

De I’antiquité jusqu’a I’an mil, on est passé€ d’'un monde sans
monnaie a un monde ou s’organisent les circuits monétaires. Du-
rant cette période, les débats économiques et financiers sont nom-
breux et on remarque une distorsion croissante entre les interdits
de I’Eglise et la réalité, a laquelle I’Eglise elle-méme n’échappe
pas. Une bourgeoisie marchande se crée, qui acquiert peu a peu
un certain pouvoir a coté de celui de I’Eglise et du Roi.

L'Eglise elle-méme apparait comme la puissance financiére
dominante. Mais les contradictions deviennent de plus en plus
évidentes entre les régles qu’elle fixe et la nécessité qu’elle a de
collecter des fonds.
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A I’aube du X V¢ siécle, les relations entre I’Eglise et le monde
de la finance sont trés étroites. On peut notamment penser au
role éminent des Médicis. L’Eglise finit en réalité par abriter les
premieres banques et a choisir parmi ses cardinaux d’éminents
banquiers.

L’Eglise a da s’affranchir des regles qu’elle avait elle-méme
fixées en adaptant son discours théologique, ce qui finalement
menacera son unité,

Parallelement les Etats vont émerger en affirmant un pouvoir
plus fort qui va marginaliser 1’Eglise.

La Renaissance et les grandes découvertes, mais aussi les
idées nouvelles issues de la Réforme vont permettre 1’éclosion
d’une véritable économie capitaliste.

Le bouleversement des mentalités da a la Réforme permettent
I"apparition de banques ouvertement protestantes. Les banques
juives, déja anciennes, sont plus discrétes, mais prospérent néan-
moins.

Lactivité économique et la finance se développent alors en
[talie et en France, mais également en Angleterre et en Hollande.
On assiste ainsi a une modification du centre de gravité de I’Eu-
rope qui se deplace vers le Nord.

La puissance de la France se caractérise par un intervention-
nisme ¢tatique fort. Le Roi de France veut demeurer le maitre de
toutes les transactions financieres.

[l va imaginer de nouvelles formes de ressources, mais le sys-
teme de Law va conduire a la ruine de nombreuses familles. On
peut considérer que parmi les causes principales de la Révolu-
tion, la situation économique et financiére du pays tiennent une
place importante.

Dans les pays voisins, on constate que les Hollandais et sur-
tout les Anglais vont trouver un équilibre entre une agriculture,
une industrie et un commerce florissants qui vont permettre le
développement d’un systéme bancaire tres actif. Les Anglais ont
tres tot organisé I’activité financiere
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Le développement de I’activité financiére

Cest en Grande-Bretagne et aux Pays-Bas que se trouvent
les prémices de la révolution industrielle depuis le XVIII¢ siécle.
fagonnant progressivement I’activité de leur marché financier
respectif et développant les moyens de financement. L’ impulsion
et les innovations financiéres seront ainsi surtout I’apanage des
marchés anglo-saxons. On remarque immédiatement la corréla-
tion entre ce développement et le protestantisme. La situation
francaise est différente. Restée trés fidéle au catholicisme. la
France est enracinée dans la rente fonciére, profondément mal-
thusienne, rivée a la protection de ses particularismes locaux ou
régionaux, marquée par les préjugés nobiliaires contre I’ industrie
et le commerce. La France attendra tout au long du XIX¢ siécle.,
parfois bien plus tard, que la dynamique entrepreneuriale appelle
le développement d’un marché boursier plus actif.

C’est aux Etats Unis que le libéralisme economique va étre
applique avec le plus d’intensité : les banques juives et protes-
tantes s’y développent particulierement. Elles ont plus de liberté
d’action qu’en Europe ou I’Eglise a encore une certaine influen-
ce, et I'Etat a posé moins de contraintes réglementaires dans ce
nouveau monde.

Les banques juives se développent particuliéerement et vont
tenir une place primordiale aux Etats-Unis. La volonté de partici-
per au développement des territoires ou ils sont établis conduit les
banquiers juifs a accompagner le développement du capitalisme
industriel, en Europe et aux Etats-Unis notamment. La diaspora
juive, grace a I’'information précise dont elle dispose (et I’activité
financiere a besoin d’une information de qualité), réussit particu-
licrement. On pense aux Rothschild par exemple.

La ou le catholicisme a conservé une influence plus grande,
en France notamment, la révolution industrielle est plus lente
qu’ailleurs, le développement des banques suivant ce rythme.

Mais I’Eglise perd de son influence et est bien obligée de
s adapter a la réalité économique. Les activités financieres ne su-
bissent plus les critiques séveres dont elles avaient et¢ 1’objet au
cours des siecles derniers.



38 Nicolas PLANTROU

Si les innovations techniques ont donné un nouveau visage
a la societe du XIX¢ siecle, les penseurs de ce siecle ne s’y sont
pas trompes, I"accentuation des transformations des rapports hu-
mains et ce, plus particuliérement dans le cadre de Ientreprise,
va marquer le XX° siecle de son empreinte.

Dans un monde encore neuf et en mutation permanente, les
exces de confiance des investisseurs dans chaque innovation
technique, ou chaque source de valeur potentielle issue des colo-
nies, ainsi que les crises issues d’un manque d’expérience, vont
progressivement permettre de structurer le monde de la finance.,
On distingue déja la banque commerciale classique (le prét, 1’es-
compte, le traitement des chéques ou des lettres de change) et
la banque d’affaires qui consiste a investir dans le capital des
sociétés qui ont besoin de capitaux importants pour assurer leur
développement et a participer a la gestion boursiére notamment.

Le XIX® et le début du XX siecle sont marqués par des bulles
speculatives (spéculation sur les produits des colonies par exem-
ple, ou spéculations boursiéres), des crises bancaires jusqu’a
celle de 1929. La structuration des entreprises nécessite I’appel
public a I'épargne que la bourse peut apporter. Dés lors 1’activité
financiére va se structurer autour des activités boursiéres.

La révolution financiere

La crise financiere de 1929 née aux Etats-Unis a entrainé une
grave dépression économique, une grande misére sociale et une
guerre mondiale.

La Deuxieme Guerre mondiale constitue une fracture de fait
a partir de laquelle un renouveau économique, et surtout institu-
tionnel, va s’imposer et est susceptible d’influencer le monde de
la finance.

Des les annces 1930, Iactivité financiere devient I’objet de
regulations tres strictes a travers le monde. La seconde guerre
mondiale va accélérer ce phénomeéne.
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La conférence de Bretton Woods de 1944 a précisément pour
but de mettre en place un systeme, a I’échelle mondiale, qui per-
mette d’assurer la stabilit¢ de I’économie mondiale. Ainsi sont
nées la Banque Mondiale, le Fonds Monétaire International ou
encore le GATT, prelude a I’Organisation Mondiale du Commer-
ce, et aujourd’hui au G20.

Le New Deal permet trente années de croissance économique
trés importante. L’inflation permet de gommer le cott du finance-
ment, de sorte que le recours au credit se developpe.

Dans le systéme financier occidental, ¢’est le credit bancaire
qui joue un role essentiel. En effet, les banques prétent d abord
aux entreprises qui se servent de ce capital comme un tremplin
pour développer des activités qui seront peut-€tre source de pro-
fits. Cette dynamique permet le développement économique car
les investissements produisent de la croissance, mais elle com-
porte également de nombreux risques car la monnaie utilisée dans
les transactions devient de plus en plus de « I’argent dette ».

La finance, activité trés fortement régulée, a cependant obtenu
peu a peu un assouplissement des regles. Cette libert€ a permis
la recherche d’innovations. Les apports théoriques ont €te tres
nombreux. Les calculs de probabilité et les possibilités nouvelles
offertes par I’informatique ont ouvert de nouvelles portes.

On s’est alors peu a peu ¢éloigné de I"activité classique, le prét
a intérét, pour inventer a partir des années 1980 en particulier de
nouvelles techniques. On a pu observer une véritable révolution
technologique de I’activité financiere elle-meme.

La réduction de I’'inflation, et la concurrence active entre
les banques a réduit trés fortement la marge d’intéréts dont les
banques disposaient sur leurs activités classiques. Il €tait beau-
coup plus rémunérateur d’intervenir sur le champ de la banque
de financement et d’investissement, beaucoup plus speculative et
aussi beaucoup plus risquée. C’est ainsi que s’est développe une
industrie financiére trés innovante, avec notamment la technique
de la titrisation, qui s’est tres vite accompagne d’une grave perte
de transparence.
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C’est aux Etats-Unis que cette révolution est la plus active.
Cela explique que les nouvelles crises les plus récentes, celle de
1987 ou encore celle de 2008 sont nées aux Etats-Unis.

Actuellement, en 2010, de nouvelles réglementations voient
le jour au niveau mondial dans le cadre du G20 mais celles-ci ne
dotvent pas brider I’initiative ou 1’innovation. Il faut surtout se
souvenir que les mots finance et confiance ont la méme origine.
Cela suppose un retour a I’éthique.

LE DEVELOPPEMENT DE LA FINANCE ISLAMIQUE

Le développement d’un systeme financier islamique spécifi-
que est tres récent. Les besoins sont nés du fait que tout musul-
man doit s’acquitter de I’aumone, une sorte d’imp6t, qu’il faut
bien gérer. Par ailleurs, le Coran impose I’enregistrement des
dettes entre croyants.

C’est en Egyptc, en 1963, qu’est créée une Caisse d‘épargne
dans le delta du Nil, par méfiance vis-a-vis du modele occiden-
tal. Les économies du village sont gérées de maniére prudente et
solidaire, sans distribution d’intéréts. conformément a la Charia.
C’est en quelque sorte de la micro finance islamique.

L’Etat egyptien crée en 1972 la Nasser Social Bank, afin de
lutter contre la pauvreté. 1l s’agit de collecter et de redistribuer la
zakat et d’assurer le financement du pélerinage a la Mecque.

C’est ensuite en Malaisie et dans les pays du Moyen-Orient
que se développent des banques islamiques a la suite de I’orga-
nisation en décembre 1973 de 1’Organisation de la Conférence
[slamique, qui crée I'Isiamic Development bank, alors que la
meéme année une initiative privée créait le Dubai Islamic Bank.

L"accumulation de capitaux issus de la manne pétroliére dans
es annees 1970, le renouveau religieux dans les années 1980, et
a crainte des crises financiéres du modéle occidental, ont fourni
¢ développement d’un systéme financier islamique.

Un certain nombre de banques, dans le monde occidental, en
Grande-Bretagne notamment, pratiquent la finance islamique,
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accessoirement a une activité financiére classique. On compte
maintenant plusieurs centaines de banques pratiquant la finance
iIslamique, dont une centaine environ sont exclusivement islami-
ques.

Actuellement, la France réfléchit a I'introduction de la finance
islamique. L'Université a créé des formations adaptées, et la loi
a connu certaines modifications permettant de traiter les produits
iIslamiques sans difficultés, notamment au plan fiscal.

La finance islamique repose en effet sur cing piliers : pas d’in-
terét, pas d’incertitude, pas de secteurs illicites (armes, alcool),
obligation de partage des profits et des pertes. principe d’adosse-
ment a un actif tangible.

L’economie i1slamique encourage 'enrichissement des indi-
vidus, mais sur la base d’une répartition équitable. La propriété
privee est autorisée et le profit est légitime.

Les opérations de la finance islamique sont cadrées de facon
rigoureuse par le droit musulman (dit charia) qui prend ses sour-
ces dans le Coran, la tradition du prophete Mahomet (dite sunna)
et la doctrine juridique.

La finance 1slamique tente de s’organiser en tenant compte de
ces textes, en respectant la domaine des interdits et en agissant

dans le domaine du permis.

De plus, les institutions financieres islamiques ne peuvent
agir avec speculation : tout contrat incertain, qui ne repose pas
sur du tangible, est prohibe. Certains produits de couvertures et
les produits dérives sont donc interdits.

Ces institutions, pour rester en régle avec le droit musulman,
et surtout trouver des solutions pour les cas particuliers, sont ac-
compagnees d’autres institutions nommees les Charia Board. 1l
y a un Charia Board par institution financiere. Le Charia Board
est un ensemble de personnes compétentes et dans le domaine
religieux et dans le domaine financier. Ses membres veillent au
bon fonctionnement de la finance islamique, et peuvent avoir une
grande influence.
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Le Charia Board prend lui-méme ses décisions en fonction de
trois considérations :

- Les termes du contrat financier sont-ils compatibles avec la
Charia ?

- L'investissement est-1l optimal pour le client ?

- L’investissement crée-t-il de la valeur pour le client mais aussi

bour la communauté ?

Afin de respecter le principe de partage des risques, « la ban-
que islamique ne préte pas, mais finance des projets ».

Deux mstruments majeurs sont utilisés : les instruments de
participation a revenu variable et les instruments de finance-
ment.

Les instruments de participation a revenu variable

Le banquier devient un partenaire associé, et cette association
s'appelle Moucharaka. 11 y a instauration d’un contrat de parti-
cipation de deux ou plusieurs parties dans le capital et la gestion
d’une méme affaire. Ainsi, dans cette Moucharaka le banquier
et son client agissent ensemble en vue d’'un méme projet, il y a
collaboration pour la réalisation de celui-ci, et partage des per-
tes et des profits. « Le droit de propriété est proportionnel a la
contribution de chaque partie ». Les titres de participation sont
vendus aux investisseurs.

La banque finance un projet, qui n’est pas accompli par elle-
meéme mais par un partenaire qui travaille pour cette affaire. Les
actifs acquis grace au capital sont la propriété du financeur, mais
les profits nets sont partagés entre les deux parties. Les bénéfices
sont donc partagés dés que I’'investisseur a recouvré son capital.
La banque elle-méme peut recevoir des fonds pour ensuite in-
vestir de la part de personnes qui lui devront ensuite une part des
bénefices tires de ces investissements.

Les instruments de financement

La Mourabaha est I’instrument le plus utilis€, qui représente
environ 70 % du total des financements. Il consiste en un contrat
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ou les benéfices sont déterminés a I’avance. La banque, par
exemple, achete un bien a un fournisseur, et le revend au prix
d’achat majoré d’un bénéfice. Le paiement est cependant différé.
Il y a alors deux contrats : celui de I’achat, et celui de la vente.
Cet instrument est utilisé pour le financement des entreprises et
de la consommation.

Ce contrat a aussi certaines obligations : la banque achéte au
prix d’achat, le client achéte a un prix supérieur mais avec un
paiement différe (durée du financement qui varie), la propriété du
bien est alors transférée au client dés son achat.

L’ Assalam est un contrat de vente avec une livraison différée
des marchandises (a la différence de la Mourabaha). Cela peut
etre compare au contrat a terme : la banque paie complétement
pour une livraison future d’une quantité spécifique de marchan-
dises a une date donnée.

Le déroulement du contrat est le suivant : la banque finance
le vendeur (en général de produits agricoles ou matiéres premie-
res), le vendeur livre a la banque ces marchandises, et le banquier
revend a un autre acheteur ces produits.

L’ Jjara ressemble beaucoup a notre systéme de crédit bail.

La banque acquiert un bien nécessaire pour la réalisation d’un
projet, et le loue a une entreprise intéressée par la réalisation du
projet. La banque le loue pour un montant et une échéance precis.
Les risques sont alors tous supportés par la banque, qui recupere
le bien a la fin du contrat. Parfois ce contrat conduit a la propricte

du bien, qui est alors vendu apres négociation.

Ce ne sont la que quelques exemples de modes de financement
qui respectent les regles de la Charia. Il y a de tres nombreuses
formes d’intervention de la finance islamique.

Il faut bien comprendre qu’au dela des aspects techniques,
¢’est la culture qui est profondément différente.
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QUELLES SOLUTIONS ETHIQUES POUR LA FINANCE
DE DEMAIN ?

I1 faut tout d’abord constater que les banques francaises n’ont
pas connu les défaillances nombreuses observées dans les autres
pays et notamment de Grande-Bretagne et aux Etats-Unis.

Quoiqu’il en soit, I"activité financiére restera une activité a
risques : risques de défaut, risques de marché, risques opération-
nels... De nouvelles régulations viennent d’étre adoptées. Le
(G20 a enterine les regles Bale 111 qui imposent des contraintes
fortes aux banques en termes de fonds propres, et plus encore
pour les banques dites systémiques.

[1 faut esperer que ces nouvelles contraintes seront respectées
dans le monde entier. Les banques frangaises ont toutes indiqué
que ces nouvelles mesures seront respectées en 2013 sans atten-
dre I’échéance de 2018. Les Etats-Unis ont annoncé qu’elles res-
pecteraient les normes Bale 111 alors qu’elle n’ont jamais adopté
es regles Bale 1. Il faut espérer que ces contraintes ne péseront
pas trop sur le financement de I’économie, et ce ne sera pas fa-
cile.

Cependant ces nouvelles mesures ne supprimeront pas tout
risque. Et de nouvelles crises pourront apparaitre a 1’avenir.

Mais la crise de 2008 est une occasion de s’interroger sur les
valeurs ¢thiques. La recherche du profit doit-elle étre le seul but
qu une entreprise, un Etat, un citoyen doivent se fixer ?

Le systeme financier islamique séduit désormais en raison de
sa capacité a fonctionner tout en restant dans un cadre éthique
mais son volume est tres réduit dans I’ensemble de I’activité fi-
nanciere mondiale. Ira t’on a I’avenir vers une convergence ou
au contraire une différence accrue des différents systémes finan-
ciers 7 L’avenir le dira. La question de 1’éthique en matiere finan-
ciere est maintenant clairement poseée.

(C’est la valeur que chacun donne a I’argent dans sa vie qui
peut changer la nature des choses. L’argent est un extraordinaire
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mediateur social. Il faut assurément redonner a I’argent son aspect
concret pour que I’économie soit saine et non pas artificielle.

L’activité financiére n’a pas de sens si elle est tournée sur elle-
meéme. Elle prend sa pleine dimension si elle permet la réalisation
de projets au profit du bien commun. I1 faut que nous retrouvions,
vis-a-vis de I’argent, des valeurs morales collectives.
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E FINANCEMENT des agents a besoin de financement par les

agents a capacité de financement est lié a I'existence de la

monnaie. Un tel financement se fait par les banques ou par
les marchés dont les exemples les plus connus sont les marchés
boursiers, a I'origine du développement économique. Sur le long
terme, les marches boursiers connaissent des hausses de leurs
cours consideérables, méme si ces dernieres années ont été mar-
quees par de fréquents retournements de situations.

En effet, au milieu des augmentations continues de cours, on
trouve de nombreux épisodes de crises avec leurs conseéquences
dramatiques. L’histoire n’est pas avare d’exemples de krachs
boursiers. Nous laisserons de coté les exemples d’effondrements
boursiers brutaux provoqués par des causes exceptionnelles ex-
ternes aux marchés eux-mémes (catastrophes naturelles, atten-
tats, résultats inattendus d’une élection, déclenchements inopings
de conflits armeés). En ce qui concerne les crises qui dépendent
des structures des marchés financiers, méme si, lors de chaque
episode, on feint de croire, ou de faire croire, qu’il s’agit d’un
évenement jusque la inconnu, 1l s’agit d’une erreur ou d’un men-
songe car toutes les crises répondent au méme processus d’en-
chainements d’événements bien identifiés, en réponse a une spe-
culation qui n’est plus maitrisée. Seul, 1'incident qui conduit au
déclenchement du krach est, a chaque fois, particulier.
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On peut ainsi tenter de décrire 1’anatomie d’une crise puis
donner de grands exemples de krachs a titre d’illustration.

ANATOMIE D’UNE CRISE

A D’origine de la survenance de la quasi-totalité des crises fi-
nancieres se trouve une phase d’augmentation du cours des ac-
tions, d’abord justifiée, mais a la longue de moins en moins, qui
se transforme progressivement en une spéculation frénétique.

Les prémices du krach

Le plus souvent, les fortes appréciations boursiéres sont le
fruit d’une innovation dont les résultats attendus laissent entre-
voir une augmentation des profits, d’abord des sociétés liées au
secteur concerne, puis de I’'ensemble des entreprises. Les prévi-
sions optimistes qui entourent cette hausse permettent d’attirer
I’épargne du public. indispensable pour assurer le financement
des investissements a réaliser. Il s’ensuit une spéculation qui
tourne bientot a la psychose collective.

Une innovation a ['origine d'un besoin de financement

L"annonce d’un phénomeéne nouveau ou d’une innovation, de
quelque nature que ce soit, susceptible de révolutionner 1’exis-
tence de chacun, excite I'imagination de I’homme et constitue un
declic pour une hausse des cours des actions des entreprises. Les
exemples de telles découvertes sont nombreux : géographiques
avec la conquéte de nouvelles contrées permettant d’envisager
des débouchés pour les sociétés nationales ou techniques avec
I"apparition de nouveaux moyens de transport de plus en plus ra-
pides et d’informations rendant plus faciles leur diffusion. Toutes
ces decouvertes laissent entrevoir des révolutions économiques
avec I’espoir d’un enrichissement généralisé.

Mais, 1l ne s’agit que de la premiere étape d’un long chemi-
nement car le passage d’une invention a sa concrétisation en une
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production sur une grande échelle nécessite a la fois du temps et
de I'argent. Pour obtenir les fonds nécessaires au financement
des mvestissements, il faut d’abord sensibiliser le public aux ré-
sultats attendus que laissent espérer les avancées déja obtenues
a un stade expérimental, afin que 1’idée ou la découverte scien-
tifique soit transformée en une réalisation économique. La tache
est délicate car les promesses qu’on laisse miroiter revétent des
techniques complexes. Mais, la curiosité est attisée par 1’appat
des gains annonceés et le mystere qui entoure les présentations.

Des les premieres applications effectives, le recours aux mar-
chés financiers devient indispensable car il faut attirer le maxi-
mum de fonds pour financer les sociétés anciennes qui créent des
filiales chargées des nouvelles activités ou les nouvelles sociétés
fondees pour I’occasion.

Apparait alors le réle crucial joué par I'information. Les
medias, d’abord journaux (par exemple, en avril 1881, lors de
[’une des grandes periodes de hausse boursiere dont on reparlera,
circulent en France 288 journaux financiers plus les bulletins fi-
nanciers de 95 journaux politiques), puis radios, telévisions, de-
sormais Internet, relaient la diffusion des études de rentabilité.
Souvent, déja, la communication est insuffisamment encadrée et
entraine des dérives qui ne font que croitre a mesure que le temps
passe.

Les epargnants sont incités a participer aux emprunts et aug-
mentations de capital proposés par les sociétés cotées. Il est fre-
quent que les risques potentiels soient cachés : investissements
exagereés, rentabilité a long terme souvent faible ou méme 1nexis-
tante car de bonnes inventions peuvent se révéler de mauvaises
affaires financieres, environnement boursier defavorable...

La demande de titres se met, alors, a augmenter. Les sociétes
concernées par I'innovation sont les premieres a voir le cours de
leurs actions augmenter puisque leurs perspectives apparaissent
plus prometteuses que celles des entreprises qui interviennent
dans des secteurs plus traditionnels. La publication des premiers
profits renforce 1’appétit des spéculateurs qui y voient le signe
d’une hausse des prix de tous les titres dans un avenir proche.
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De la spéculation a la psychose collective

Le climat général de spéculation entretenu par les investis-
seurs institutionnels fait tache d’huile. Le nombre d’épargnants
qui abandonnent des placements strs pour acquérir des valeurs
mobilieres plus risquées ne cesse d’augmenter, I’accumulation
de I'annonce des premiers profits faisant croire a chacun qu’il
bénéficie d’une intuition ou d’une connaissance meilleure que
les autres participants, susceptible de le conduire a obtenir des
oains €équivalents a ceux qu’empochent des speculateurs avertis.
Ainsi, des joueurs, spéculateurs occasionnels au sens ou il s’agit
de personnes qui connaissent mal les mécanismes du marché
boursier et esperent simplement réaliser des plus-values en s’en
remettant au hasard ou en se fiant a n’importe quel « tuyau », et
non plus seulement des spéculateurs avertis, se mettent a acheter
des titres.

Se multiplient, alors, la publication d’informations inventees
ou fausses, de faits déformés, de rumeurs, les escroqueries, les
manipulations de cours, les fraudes. En effet, alors qu’il appa-
rait de plus en plus évident que la réalité ne correspond pas a
la fiction jusque la répandue, il faut entretenir I’optimisme et
["illusion. De plus, outre les détenteurs d’actions, bien d’autres
institutions sont intéressées a la poursuite de la hausse, source de
revenus considérables : les établissements de crédit qui souhai-
tent continuer a inscrire sur le marché de nouvelles societes, donc
a recevoir toujours plus de mandats d’introduction, les journaux
financiers qui espérent la poursuite de 1’accroissement de leur
diffusion grace aux renseignements qu’ils livrent et qui permet-
tent de faire des choix entre toutes les opportunités d’achats qui
se présentent, les organismes de placement collectif qui suscitent
I’intérét des petits épargnants non avertis des mécanismes bour-
siers, mais qui veulent profiter du climat généralisé de hausse des
cours, les dirigeants de sociétés rémunérés en partie en fonction
du résultat de leur gestion et qui doivent faire croire, en perma-
nence, a la poursuite de I’appréciation des titres de leur entreprise
(Ie r6le joué par le mécanisme moderne des stock-options est, en
ce domaine, une illustration directe de cette nécessite).
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Une telle spéculation est toujours accompagnée d’une expan-
sion monétaire pour trois raisons :

- davantage de monnaie est nécessaire pour répondre a I’offre
de nouveaux titres propose€e par les entreprises car I’épargne
disponible finit par ne plus étre suffisante. De plus, les actions
s’échangeant a des cours toujours plus élevés, il faut de plus
en plus de liquidités pour assurer les réeglements. En outre,
les indices de prix ne prennent pas en compte les actifs finan-
Clers ;

- les eépargnants ont ['impression d’étre plus riches, méme si
I’augmentation de leur patrimoine n’est que potentielle. Ils
ont donc tendance a s’endetter, en particulier pour acheter
de nouvelles actions, assures, comme leurs préteurs, que le
remboursement de leurs crédits a I'échéance s’effectuera sans
difficulté puisqu’ils auront bénéficié de la hausse des cours. Ils
consomment, également, davantage, contribuant a favoriser
encore plus la croissance économique. Les entreprises sont,
alors, incitées a augmenter leurs investissements et leur pro-
duction, ce qui nécessite ¢galement des moyens financiers ;

- I’essor des opérations boursieres a découvert multiplie les be-
soins de fonds pour ceux qui pensent que les cours ont atteint
un maximum et que la tendance ne peut que s'inverser. lls
spéculent, alors, a la baisse en vendant des actions qu’ils ne
possedent pas. Il leur faut donc emprunter soit pour acheter
ces titres soit pour se « reporter » dans I’attente de la manifes-
tation de la chute.

La combinaison de tous ces ingrédients fait que la survenance
du krach approche, avec un retournement violent, subit ou larve,
suivi d’une longue période de baisses tout aussi exagerees que
I’était la hausse précedente.

La survenance du krach

Les déconvenues ne tardent pas a se manifester. La baisse des
cours va se transformer en effondrement, avec des conséquences
qui dépassent le seul domaine financier.



52 Paul-Jacques LEHMANN

De la baisse a ['effondrement

La bulle financiére, a I’origine justifiée, devient artificielle et
finit par éclater. Un événement, toujours d’apparence anodine,
sert de declic au déclenchement du krach : I’aveu par une société
cotée de I'impossibilité de réaliser les performances annoncées,
le profit warning contemporain ; la hausse subite des taux d’inté-
ret qui conduit a des difficultés pour les établissements de crédit.
‘un d’entre eux ne pouvant la supporter et tombant en faillite :
e retrait du marché d’un gros investisseur ; la révélation d’une
pratique illicite intervenue pendant la période de hausse : détour-
nement de fonds, délit d’initié, manipulation de cours. fausse
nouvelle...

Si la révélation d’un tel incident serait sans conséquence s’il
se produisait au début de la spéculation, il n’en est pas de méme
lorsqu’il survient dans une situation économique qui se détériore
avec une surproduction naissante. En effet, les secteurs qui devai-
ent etre a I"origine de la croissance se trouvent en surcapacité de
production parce que les débouchés prévus ne sont pas a la me-
sure des attentes. En fait, la spéculation boursiére est simplement
la face immergée de la spéculation économique, beaucoup moins
visible et qui se manifeste par un surinvestissement dans ces sec-
teurs en vue. Aussi le krach qui suit une spéculation boursiére ne
fait-il qu’anticiper les effets économiques d’une consommation
insuffisante pour absorber I’abondante offre a laquelle conduit le
surinvestissement. Il s’ensuit une sous-utilisation des trop nom-
breux outils de production en activité, donc une baisse des profits
et, souvent, la disparition croissante d’entreprises : la baisse iné-
vitable des cours des actions des sociétés cotées constitue la tra-
duction de cette situation. Les spéculateurs prennent conscience
de ce changement de conjoncture qui transforme leurs anticipa-
tions. Leur nouveau comportement se trouve a 1’origine de la
correction.

[La baisse des cours qui se manifeste est, souvent, le début
d’une panique qui se produit plus rapidement que la hausse qui
I"a précédée. Elle frappe davantage les petits épargnants qui ont
accedé plus tardivement au marché, a I’apogée de la spéculation,
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persuades que les cours allaient continuer a s’apprécier, que les
speculateurs professionnels, plus habitués a se couvrir ou ayant,
déja, liquidé leurs positions. Se rendant compte que les promes-
ses ctaient exagérées, les derniers arrivés accentuent la débacle :
peu formés aux arcanes du fonctionnement de la bourse, ayant
acheté aux cours les plus élevés, ils se précipitent, désormais,
pour vendre a n’importe que prix. De méme que les conseils pru-
dents préceédents pour limiter les achats, les appels a la raison
pour ne pas liquider leur portefeuille ne servent a rien. La situa-
tion s’aggrave lorsque les organismes financiers aupres desquels
la recherche de hiquidités s’accélere refusent de continuer a ac-
corder des crédits ou augmentent la couverture nécessaire pour
les achats a découvert, justement garantis par les actions dont la
valeur s’écroule. Les ventes forcées se multiplient, accentuant
encore la chute des cours.

L’eépargne encore disponible se tourne, alors, vers les produits
des marches moneétaires et obligataires, considerés comme plus
surs et plus liquides. La reprise des cours prend du temps et n’in-
tervient qu’une fois la confiance revenue. Le retour sur le marché
boursier nécessite que la chute des cours ait été¢ exagerée afin
d’offrir des opportunités d’achats intéressantes. Les répliques de
baisses sont nombreuses et parfois fortes. L’ancienne confiance
aveugle basc¢e sur un optimisme démesure s’est transformee en
meéfiance généralisée, résultat d’un pessimisme tout aussi exa-
gere qui peut dégénerer en crise économique, sociale, et méme
politique.

Les conséquences d’'un krach

L’éclatement d’une crise boursiére est, souvent, suivi d’une
dépression économique, conséquence de la conjonction de plu-
sieurs €léments : perte de confiance dans les entreprises et les
banques ; réduction de la consommation en raison de la consta-
tation de la baisse de la richesse, réelle ou apparente car 1l est
fréquent que I’appréciation des portefeuilles se fasse par rapport
aux cours précédents les plus €élevés et non par rapport aux prix
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d’achat ; risque de déflation car la baisse des cours est répercutée
dans les prix des autres biens dans la mesure ot le manque de li-
quidités nécessite la cession d’actifs et pése sur la demande alors
que I'offre reste pléthorique et met un certain temps a s’adapter a
la nouvelle conjoncture.

Le gachis est, d’abord, humain : des spéculateurs sont ruinés,
les informateurs les plus malhonnétes qui ont divulgué de fausses
informations sont condamnés et vont méme jusqu’a se suicider. Il
est, ensuite, économique et social : les faillites sont nombreuses,
en premier lieu dans les secteurs qui devaient étre a la pointe de
I'expansion, puis, par contagion, dans tous les secteurs de 1’éco-
nomie. Si le public retire ses dépdts a vue des banques et si la
demande de crédits fléchit beaucoup, une crise monétaire risque
de venir aggraver la crise financiére. Le role des banques centra-
les dans I'ampleur du transfert de la crise financiére aux secteurs
réels de I'économie est crucial. Au fil du temps et des krachs,
ces autorités se sont rendu compte que leurs interventions pour
fournir la liquidité nécessaire permettent de réduire les consé-
quences, au risque, cependant, de favoriser le retour d’une forte
hausse des prix.

Deux éléments restent pérennes apres tous les krachs bour-
siers. D’une part, la croyance qu’ils sont le résultat d’une régle-
mentation insuffisante amene les pouvoirs publics a controler
davantage les échanges boursiers et les pratiques financiéres des
soci€tés et des intermédiaires. Ainsi, les épisodes de dérégulation
sont souvent suivis de longues périodes de surréglementation.
Mais, si les réformes entreprises ne peuvent étre que salutaires,
aucune loi n’éliminera jamais le risque lié a la sphére financiére et
n'empéchera le retour, quelques années plus tard, d’une nouvelle
euphorie spéculative suivie d’une débacle (mémoire et avance
des financiers). Ensuite, si tout krach constitue un désastre pour
des épargnants imprudents, la spéculation qui le précéde est sour-
ce d’avancées économiques : grace au financement apporté par
le marché financier et en dépit des vicissitudes rencontrées, la
plupart des innovations est menée a son terme par des entreprises
qui, mieux gérées que les autres, survivent et donnent naissance
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a une croissance caractérisée par I’offre de nouveaux biens ou de
nouveaux services dont le grand public profite chaque jour.

RADIOSCOPIE DE QUELQUES KRACHS

Les grands krachs financiers de I’histoire suivent les étapes
que 1’on vient de décrire. Si ['on n’envisage que les crises sur
les valeurs mobilieres, donc en laissant de cote, par exemple,
le fameux krach des tulipes a Amsterdam au XVII¢ siecle qui
concerne des opérations a terme sur un produit physique, on peut,
brievement, présenter quelques grandes catastrophes boursieres
dont I’histoire a conservé le souvenir, en en rappelant les causes,
I’élément déclencheur et les principales conséquences.

Des krachs de plus en plus violents

Si I'existence méme d’un marché financier porte en elle le
risque d’une crise dont on vient de voir que I’enchainement est
toujours identique, les conséquences de 1'effondrement des cours
conduit a des conseéquences qui s’aggravent avec le développe-
ment économique et I'interdépendance économique entre les
pays. Il n’est donc pas €tonnant de constater que si les nombreux
grands krachs des XVIII® et XIX* siecles (environ tous les 20 ans)
demeurent circonscrits a un nombre réduit de titres et au pays ou
ils naissent, ¢’est a partir du krach de 1929 que les effets s’éeten-
dent a I’ensemble des marches.

Des krachs d’abord limités

La conquéte du Nouveau Monde est la premiere grande aven-
ture économique en raison de l'élargissement des débouches
qu’elle annonce. Elle laisse entrevoir une hausse des profits des
sociétés (les Compagnies des Indes occidentales et orientales
des différents pays européens) qui réalisent des opérations com-
merciales dont elles ont souvent obtenu le monopole depuis et
vers ces destinations. Mais, les déboires que ces entreprises vont
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connaitre sont a 1’origine de lourdes chutes du cours de leurs
actions. Deux exemples sont plus particulierement célébres : la
Compagnie frangaise des Indes occidentales et la Compagnie des

Mers du Sud.

La Compagnie francaise des Indes occidentales est créée par
John Law qui beénéficie d’un préjugé favorable en raison du suc-
ces de sa Banque générale, fondée en 1716. Cette institution a
recu le droit d’émettre des billets échangeables contre des mé-
taux précieux, utilisés pour payer les impots et pour assurer la
gestion de la dette publique par le Trésor. Comme il a besoin d’or
pour assurer la conversion de ses billets, le banquier transforme
la Compagnie de Louisiane qu’il vient de racheter en Compagnie
des Indes occidentales pour exploiter les gisements auriferes de
cette région. Source de beaucoup de dividendes, les actions de
sa societe s apprecient rapidement d’autant plus qu’il réalise de
fréquentes augmentations de capital dont le principal actionnaire
est justement sa Banque générale et avec de faibles libérations de
fonds de 10 ou 20 %. En décembre 1719, les actions de 250 li-
vres s’ echangent, dans la fameuse rue Quincampoix, a 18 000 li-
vres. Mais, la quantité de métaux précieux devient insuffisante
pour assurer la conversion des billets dont le montant est passé
de 110 millions a 3 milliards de livres en un an. Les spéculateurs
n’¢changent plus leurs actions contre des actions de la Compa-
gnie des Indes, mais contre des pieces d’or. Lorsque la demande
de pieces devient trop importante, la conversion s’avére impossi-
ble et les billets sont déclarés inconvertibles. Mais i1l est trop tard :
en octobre 1720, le cours de I’action de la Compagnie s’effondre
a 200 hivres. La crise qui suit le krach est sévere : les prix sont
multipliés par trois en raison de la quantité de monnaie créée et
[’on estime a plus de 500 000 le nombre d’actionnaires ruinés.

La Compagnie des Mers du Sud apparait en 1711 et bénéficie
du monopole du commerce britannique avec I’Amérique latine
et les iles du Pacifique. La societé s’engage a rembourser la dette
de I’Etat anglais, a la place de la Banque d’Angleterre, grice a
[’aide de ministres qui regoivent gratuitement des titres en gui-
se de remerciements et a I’action de plusieurs parlementaires,
en méme temps administrateurs de la Compagnie, qui vantent
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I’avenir rayonnant de la société et les bénéfices attendus. Cha-
que augmentation de capital de ’entreprise connait un succes
d’autant plus considérable que seule la libération de 1 ou 2 % est
demandée. De nombreuses sociétés, plus ou moins fantaisistes.
par exemple « pour une affaire dont 1’objet social sera révélé en
temps opportun »... sont créées avec le méme succes. La fievre
de hausse dure trois ans et attire toutes les classes de la société.
Les fondateurs de la Compagnie des mers du Sud ont compris
que la spéculation va mal tourner et vendent leurs titres en réa-
lisant des plus-values substantielles. L’éclatement de la bulle se
produit le 8 septembre 1720 alors que le cours de 1’action de la
sociéte est passe de 128 livres en janvier 1720 a 1 000 livres en
aout de la méme année. La Compagnie est la premiére société
touchee : le cours de I’action revient a 175 livres le 29 septembre
et a 124 le 15 décembre. Les livres comptables de ’entreprise
disparaissent, les hommes politiques qui ont encouragé la spé-
culation sont condamnés, certains se suicident. Le ministre de
I’Echiquier démissionne. Bien que certaines banques soient tou-
chées et ne puissent rembourser leurs dépots, la Banque d’Angle-
terre sort indemne de 1’affaire et va, alors, jouer un réle crucial
dans I'essor économique du pays. Ce qui ne sera pas le cas des
banques francaises qui vont perdre, pour longtemps, apres la dé-
confiture de Law, la confiance des citoyens.

Les krachs suivants s’inscrivent dans I’environnement de la
revolution industrielle. En particulier, les promesses que laisse
entrevoir I’avenement des nouveaux moyens de locomotion sont
source d'une speculation effrénée. En effet, de tout temps, les
progres des modes de transport font imaginer aux hommes les
améliorations pour leur vie quotidienne qu’ils peuvent attendre
de déplacements plus rapides et plus lointains. Le premier exem-
ple d’'une hausse des cours qui se termine mal provient des es-
poirs nes de la navigation maritime a vapeur : le nombre exagére
de sociétes creéées, surtout en Angleterre et aux Elats-Unis, dans
ce secteur ou dans des activites qui en dépendent, comme les ex-
ploitations minieres, ne peut que s’achever par le krach de 1837.
De méme, la construction de canaux génere des espoirs que le
cout exorbitant des travaux transforme fréquemment en catastro-
phe boursiere. L’exemple emblématique en ce domaine est la so-
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ciété du canal de Panama de Ferdinand de Lesseps qui se trouve
a I’origine du krach de 1892 et a la révélation de scandales qui
éclaboussent une grande partie de la classe politique francaise.

Mais c¢’est surtout la construction de lignes de chemins de fer
qui, partout dans le monde, entraine les crises boursieres les plus
séveres. Ainsi, en Angleterre, des 1842, 66 societés de chemins
de fer sont cotées. 630 seront introduites sur le marché au cours
des cing années suivantes ! La débacle provient du fait que, une
nouvelle fois, le capital libéré sur les actions émises est trés fai-
ble. Lorsque les actionnaires se rendent compte que le cout des
travaux est bien supérieur aux previsions, 1ls refusent d’apporter
le complément. La faillite de nombreuses sociétés est inévitable
et la divulgation de pratiques illicites accélere le krach qui €clate
en 1847. Aux Etats-Unis, la spéculation sur les sociétés de che-
mins de fer est a I’origine de trois krachs, en 1837, 1857 et 1873,
qui se transforment en crise bancaire en raison de 1’engagement
des établissements de crédit dans des sociétés de ce secteur et,
méme, pour le dernier, en dépression économique.

En France, alors que les premiéres lignes sont financées par la
Haute Banque, ’appel au marché débute en 1835. Mais, quatre
ans plus tard, éclate le premier krach. La hausse reprend vite,
cependant, en raison des espoirs placés dans ce nouveau moyen
de transport et de la préférence donnée par I’Etat aux entreprises
privées pour la constitution des réseaux. Mais le krach de 1847
en Angleterre se répercute immédiatement sur le marché pari-
sien, les actionnaires anglais vendant en grande masse leurs titres
francais. Si le coup d’Etat du 2 décembre 1851 enclenche une
nouvelle période généralisée de hausse des cours dont un dou-
blement des titres des compagnies de chemins de fer entre 1851
et 1856, I’'amélioration est de courte durée puisqu'un nouveau
krach, intervient, concomitamment avec celui des Etats-Unis, en
1857 : les cours perdent 21 % jusqu’en 1839.

Par la suite, la combinaison des déboires des sociétés ferro-
viaires et des banques constitue la source des plus grands krachs.
’exemple le plus significatif est celui de 1882, en France, qui
fait suite a la faillite de ’Union générale. Cette banque, installée
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a Lyon, est tres engagée sur les sociétés étrangéres, plus particu-
lierement sur les compagnies de chemins de fer autrichiens. Ses
augmentations de capital a faible libération connaissent un grand
succes et le cours de ses actions passe de 750 francs en décembre
1879 a 3 095 francs le 9 janvier 1882. L’annonce de déconvenues
en Autriche, en raison de conflits entre banques pour le finance-
ment du réseau ferroviaire austro-hongrois, est 1’étincelle qui va
conduire a I’effondrement des cours de toutes les sociétés cotées
a Paris. La Banque de Lyon et de la Loire, avec laquelle I'Union
géncrale est tres liée, voit le cours de ses titres, libérés, eux aussi.
pour moins d’un quart, chuter lourdement de 1 500 francs en
décembre 1881 a 425 francs le 12 janvier 1882. La crise se gé-
neralise sous les coups de boutoir des spéculateurs qui jouent
la baisse a découvert. Le 2 février, I’action de I'Union générale
ne vaut plus que 450 francs et la banque suspend ses paiements
avant d'etre déclarée en faillite. Tous les titres cotés a Paris sont
touchés les uns apres les autres : la crise dure jusqu’en 1887 et le
niveau des cours de 1881 n’est retrouvé qu’en 1913.

D autres krachs apparaissent a la fin du XIX°® siecle, dus a une
exubérance sur les sociétés miniéres, d’abord de cuivre, en 1889,
puis d’or en 1890 et 1895. Si ces crises boursiéres conduisent
a la faillite de quelques banques célebres, comme le Comptoir
d’escompte en France et Baring en Angleterre, elles restent can-
tonnées aux pays dans lesquelles elles sont nées. Bien que plus
graves, 1l en est de méme des krachs de 1893 et de 1903 aux
Etats-Unis, a I’origine de la disparition de prés de 1 000 banques
et de 17 000 autres entreprises. En revanche, la situation change
avec les crises du début du XX siecle, par exemple celui de 1907
dont 1'origine est a nouveau la spéculation sur le cuivre et dont
les conséquences se font sentir sur toutes les bourses du monde
jusqu’au début de la premiére guerre mondiale. Mais, c¢’est sur-
tout le krach de 1929 qui va étre retenu comme le premier exem-
ple d’une crise généralisée dont la cause ne peut étre attribuce a
une entreprise particuliere, mais implique I’'ensemble des socie-
tés de la cote.
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Le krach genéralisé de 1929

Pendant une vingtaine d’années, les cours boursiers connais-
sent une hausse reguliere. Comme la mémoire des financiers est
de courte duree, les crises préceédentes sont vite oubliées et la
speculation repart de plus belle, grace a une économie florissan-
te, donc a une épargne considérable. La hausse des cours est,
d’abord, raisonnable : le Dow Jones est multiplié par 2,5 de 1924
a 1927, mais, fin décembre 1926, il n’atteint encore que le niveau
de 1919. La hausse irrationnelle n’intervient qu’a partir de 1927,
entretenue par au moins cing ¢léments :

- les innovations technologiques, par exemple |'utilisation du
premier poste émetteur de TSF ;

- une politique monétaire accommodante de la Federal Reserve
Bank qui augmente ses taux lorsqu’elle constate que les liquidi-
tés qu’elle met sur le marché entretiennent la spéculation a Wall
Street par I'intermediaire d’achats a découvert ;

- le développement des « Investment Trusts », les organismes de
placement collectif de I’époque, dont les actifs geérés sont mul-
tiplies par 11 entre janvier 1927 et octobre 1929 ;

- I’arrivée sur le marché d’épargnants modestes qui ne veulent
pas laisser passer I’opportunité de s’enrichir rapidement ;

- les augmentations de capital des sociétés industrielles et com-
merciales.

Les prémices du krach apparaissent des le printemps 1929,
mais de nombreux banquiers rassurent les détenteurs d’actions
en affirmant qu’ils fourniront les liquidités nécessaires en cas de
besoin. Au cours de I'été, des rapports économiques pessimistes
conduisent aux premiers véritables dégagements sur le marche.
Trois évenements vont précipiter la chute : des lois en prépara-
tion pour augmenter les droits de douane aux Etats-Unis, le vote
d’un impo6t sur les carburants et, surtout, I’augmentation brutale
et imprévue, par la Banque d’ Angleterre, de son taux d’escompte
de 5.5 a4 6,5 %, a la suite de la faillite d’un établissement finan-
cier, spécialiste des placements des emprunts des municipalités
anglaises, la maison Hatry, ce qui entraine le retrait des fonds
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europeens de la bourse de New York. Les ventes a découvert se
multiplient alors que les acheteurs ont de plus en plus de mal a
trouver des liquidités pour se reporter.

Le samedi 19 octobre, les cours perdent entre 5 et 40 %. Les
propos rassurants suspendent momentanément la chute jusqu’a
ce que des informations filtrent dans la presse annongant que
les banques organisent le sauvetage du marché. La panique in-
tervient lorsque les acheteurs de titres a crédit doivent répondre
aux demandes d’augmentation de leur couverture. Le 29, plus de
16 millions de titres changent de main contre 4 millions habituel-
lement et I'indice Dow Jones chute a 230 points, contre 298 deux
jours plus tot. La baisse dure jusqu’au 13 novembre et est en-
rayee par le rachat de leurs titres par les grandes sociétés. Un tiers
de la capitalisation boursiere de Wall Street s’est envolé. La cor-
rection des cours se poursuit jusqu’en 1932 : le Dow Jones baisse
de prés de 90 % par rapport a son niveau le plus élevé, le cours
de I'action de la Radio Corporation of America passe de 420 a
2,5 8, celui de Goldman Sachs de 222,50 a 1,75 $... Le nombre
d’epargnants et de spéculateurs ruinés est le plus important de
tous les krachs boursiers. Comme apres toute crise de ce type,
une réglementation plus stricte est instaurée avec, en particulier,
la création de la SEC, la Securities and Exchange Commission.

La crise boursiere va se répercuter dans tous les pays en rai-
son de la nouvelle interdépendance des marchés financiers : par
exemple, I’indice des actions francais perd 25 % en 1930 et 65 %
entre 1930 et 1936. Elle se transforme en crises bancaire et éco-
nomique mondiales. En effet, les décisions prises par la banque
centrale américaine ont entrainé des conséquences néfastes car
elle a mal apprécié la situation et n’a pu empécher I’amplification
de la crise. Plutot que d’apporter les liquidités dont les opérateurs
ont besoin, elle méne, de maniere trop tardive, une politique mo-
nétaire tres restrictive. Ainsi, le stock de monnaie en circulation
est réduit d’un tiers entre 1929 et 1933. De ce fait, les banques
ont du mal a étre remboursées des crédits qu’elles ont distribués
et se retrouvent a la téte de grandes quantités de titres désormais
déprécies : 8 000 d’entre elles disparaissent au cours de ces qua-
tre années. Les établissements de crédit de tres nombreux pays
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sont ¢galement touchés. Toutes les économies vont souffrir des
effets du désastre boursier : entre juin 1929 et 1932, la produc-
tion industrielle mondiale baisse de 35 %. En 1930, on dénombre
11 millions de chomeurs dans 33 pays.

Les krachs contemporains

S1 les crises boursieres sont moins nombreuses apres 1929
en raison des politiques protectionnistes adoptées par la plupart
des pays et des moindres besoins de financement des entreprises
en periode de guerre, elles réapparaissent aprés 1945, Ainsi on
en dénombre 10 aux Etats-Unis au cours des 40 ans qui suivent.
Mais leurs conséquences économiques sont beaucoup moins im-
portantes que celles de la catastrophe de 1929. Par la suite, la
survenance de graves chutes des cours s’accélére, avec, a nou-
veau, des effets sur I'ensemble de I’économie mondiale. Deux
d’entre elles nous semblent plus particulierement intéressantes a
analyser : les crises de 1987 et de [’an 2000.

Le krach de 1987

De toutes les crises boursieres contemporaines, celle de
1987 est, sans doute, la plus proche, par ses causes, du krach de
1929. En effet, les deux périodes qui précedent I’effondrement
des cours se caractérisent par un avenir qui semble rayonnant
mais qui est, en réalité, entretenu par une spéculation frénétique.
Grace a une baisse rapide a la fois des taux, de pres de 15 % en
1981 a moins de 9 % en 1983, et de la hausse des prix qui passe
de 10 % en 1981 a 3,6 % en 1985, la demande de crédits favorise
la croissance de 1I’économie américaine. La bourse connait un tel
engouement que les investissements industriels sont sacrifiés au
profit des placements financiers. Le début des fusions-acquisi-
tions par endettement conduit nombre d’entreprises a lancer des
emprunts. Les déséquilibres américains conduisent a une baisse
du dollar de 40 % entre septembre 1985 et février 1987. Malgré
la hausse des taux d’intérét et la révélation d’affaires boursieres
délictueuses, la spéculation ne faiblit pas, encouragée par |’ap-
parition de nouveaux produits financiers a effet de levier. Les
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transactions a Wall Street sont 7 fois plus importantes en 1986
qu’en 1975, 'indice Dow Jones passe de 808 en juillet 1982 3
2 772 en aout 1987, L’indice phare de Paris n’est pas en reste :

durant la méme période, il est multiplié par 3,8 dont une hausse
de 53 % en 1986.

Le krach est inévitable. Il intervient le 19 octobre 1987, a la
suite d informations auxquelles, en temps normal, les épargnants
preteraient peu d’attention : les autorités allemandes souhaitent
imposer plus fortement les plus-values boursieres et augmentent
les taux d’intérét tandis que les autorités américaines veulent ren-
dre plus difficile le lancement des offres publiques et sont suppo-
sees accepter une baisse du dollar comme mesure de rétorsion a la
suite de la hausse des taux allemands. Le vendredi 16 octobre, la
bourse de New York perd 4,6 %. Le lundi 19, le Dow Jones baisse
de 22,6 %. Toutes les bourses de la planéte sont atteintes : Londres
et Paris abandonnent 11 %, comme Hong Kong, qui est fermée
pour une semaine et s’écroule de 34 % le jour de sa réouverture.

Pour la premiére fois, des causes techniques accentuent la
violence de la correction. D abord, I’ampleur des transactions :
le 19 octobre, 604 millions de titres changent de main a New
York. Ensuite, la généralisation des programmes informatiques
qui conduit les gros intervenants a prendre les mémes decisions
au méme moment, disposant, désormais, des mémes informa-
tions fournies en temps réel. Enfin, les marchés dérivés sur les
indices boursiers dont le premier marche a terme est creée a Bos-
ton en février 1982 qui favorisent les opérations d’arbitrage des
speculateurs. En effet, en période de forte volatilite des cours, les
appels de marge se multiplient, conduisant a des difficultés pour
certains intervenants qui doivent liquider leurs positions.

[’onde de choc du krach va s’étaler sur plusieurs semaines :
les trois bourses de New York, Londres et Paris perdent plus de
30 % jusqu’en décembre 1987. La chute aurait été plus seévere
si les investisseurs institutionnels publics n’avaient pas acquis
des titres et si de nombreuses sociétés n’avaient pas rachete leurs
actions. Les programmes informatiques sont interdits et les mar-
chés dérivés davantage encadrés. Les banques centrales, instrui-
tes par les erreurs commises en 1929, ont la sagesse de baisser
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leurs taux d’intérét et d’injecter les liquidités nécessaires, évitant
la survenance d’une crise bancaire et économique. Un nouvel
acces de faiblesse des bourses surgit en octobre 1989, mais d’une
ampleur moindre.

Le krach de la Nouvelle Economie de l'an 2000

Les crises financieres de la derniere décennie du XX°© siecle
sont surtout bancaires et monetaires : spéculation sur les mon-
naies du Systéme monétaire européen en 1992, sur la monnaie
mexicaine en 1994, sur les monnaies des pays d’Asie du Sud-Est
en 1997. Les marchés boursiers sont, alors, peu touchés. Il n’en
est pas de méme du krach de 1’an 2000.

Comme au temps de la découverte du Nouveau monde ou du
développement des chemins de fer, I’apparition de la Nouvelle
économie fait espérer une ére de croissance infinie. Les premiers
resultats atteints par les societés du secteur des technologies de
I’information, des médias et des télécommunications excitent
[’imagination des acteurs boursiers qui misent sur des couts de
production et de distribution particulierement faibles, méme s’ils
savent que le traitement de cette information va nécessiter des
couts de recherche, des investissements et des dépenses de mar-
keting trés élevés. La révolution Internet est présentée comme
une source de progres considérable pour les entreprises et les
ménages, avec une croissance de la productivité, des débouchés
planétaires, donc des profits élevés, des regroupements de soci€-
tés, source de plus-values boursiéres.

Des marchés sont créés, totalement dédiés a la cotation des
titres des sociétés de la Nouvelle économie. L'exemple le plus
emblématique est le Nasdagq, ouvert le 8 février 1971, lui-méme
totalement informatisé. Les entreprises qui le rejoignent des le
premier jour, comme Intel, I’un des symboles des nouvelles tech-
nologies de 1'information, cherchent a lever les capitaux dont el-
les ont besoin et que leur jeunesse ne leur permette pas d’obtenir
sur les marchés traditionnels. Le succes de cette nouvelle bourse
est immédiat et ne cesse de s’accélérer : en mars 2000, le Nas-
daq est devenu le second marché financier mondial avec plus de
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6 000 sociétés cotées et une capitalisation de 5 000 milliards de
dollars. Sur son modéle, et pour attirer des sociétés nationales. de
nombreuses bourses ouvrent un compartiment réservé a la Nou-
velle économie, par exemple le Nouveau Marché de Paris. créé
en février 1996.

L’essor de ces nouveaux marcheés financiers est encouragé par
la croissance économique de nombreux pays. Les entreprises de
haute technologie n’ont, donc, aucun mal a trouver les capitaux
qu’elles recherchent : il suffit d’affubler le nom d’une société de
I"appellation .com pour obtenir immédiatement le financement
demandé. Le succes boursier est rapide, sans doute trop. Par
exemple. 1’action Yahoo est introduite sur le Nasdag le 17 avril
1996 a 13 $ et monte, dans la journée, jusqu’a 42,5 S. En 1998,
la capitalisation boursiere de la société atteint 7 milliards $ alors
que son chiffre d’affaires est inférieur a 70 millions $ ! En 1999,
la société acquiert pour 5,7 milliards $ Broadcast.com qui réalise
un chiffre d’affaires de 18 millions $ : avec un cours de son titre
de 222 . Yahoo vaut alors 37 milliards $.

Cette sociéte présente toutes les caracteristiques commu-
nes a la plupart de ses collegues de la Nouvelle économie : les
¢pargnants doivent lui faire confiance sur une longue période ;
travaillant sur du virtuel, elle ne dispose pas de garanties physi-
ques ; son evaluation est complexe et ne répond pas aux criteres
d’appréciation habituels en ce domaine ; sa capitalisation bour-
siere repose sur des anticipations démesurées ; sa croissance se
fait par des lancements d’oftres publiques d’échanges, donc par
augmentation de capital, a des prix exorbitants et sans sortie de
trésorerie qu’'elle n’a d’ailleurs pas.

La spéculation sur les firmes de la Nouvelle économie est
source de I’une des hausses les plus fortes et les plus rapides de
["histoire boursiere : I'indice Nasdag est multiplié par plus de 15
entre 1990 et mars 2000, I’action e. Bay s’ appréciant de 1 240 %.
Les introductions en bourse connaissent des succes considéra-
bles : il n’est pas rare que la demande de titres représente plus de
50 fois I’offre. Les marchés traditionnels suivent la progression
des nouveaux marchés, avec des annonces qui font réver : cer-
tains prévoient le Dow Jones a 36 000 points !
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LLe krach approche. La baisse est dans un premier temps pro-
gressive. Des 1998, des sociétés préviennent qu’elles n’attein-
dront pas les résultats annoncés. Les mises en garde des analystes
financiers se multiplient et des signes plus inquiétants apparais-
sent a partir de janvier 2000, d’autant que la Fed, souhaitant pré-
munir les Etats-Unis d’une hausse des prix, augmente ses taux
d’intérét, ce qui peése sur I’endettement des start ups et sur les
appels de couverture plus importants demandés par les banques.

LLe krach éclate véritablement en avril 2000, en raison de la
survenance de deux €évenements précis : les déboires judiciaires
de I’entreprise Microsoft, menacée de démantélement et dont les
actions perdent 16 % en deux jours et I’annonce d’une hausse
des prix aux Etats-Unis supérieure aux prévisions et qui laisse
penser a une nouvelle hausse des taux d’intérét. Les organismes
de placement collectif américains sortent du marché. Le 4 avril,
2,8 milliards de titres sont échangés sur le Nasdaq qui perd 27 %
entre mi-mars et mi-avril. Malgré quelques rebonds, il aura perdu
50 % a la veille des attentats du 11 septembre 2001 et jusqu’a
78 % un mois plus tard.

Les conseéquences de ce krach sont importantes. D’abord au
plan boursier tous les marchés sont pris dans la tourmente. Ainsi,
le Dow Jones perd pres de 38 % entre sa valeur maximum de jan-
vier 2000 et sa valeur minimum d’octobre 2002, le CAC 40 passe
de 6 922 points le 4 septembre 2000 a 2 400 en mars 2003. En-
suite au plan économique : beaucoup d’entreprises du secteur
de la haute technologie, aussi bien de petite taille, dans des ni-
ches qui se révélent non rentables, que des sociétés cotées qui ne
trouvent plus les financements nécessaires, tombent en faillite.
Heureusement, une nouvelle fois, alors que la consommation et
I"investissement connaissent un tassement sensible conduisant a
une récession aux Etats-Unis pendant les trois premiers trimes-
tres de 2001, les mesures prises par les banques centrales évitent
une trop grave contagion a I’économie : la Fed américaine baisse
a onze reprises ses taux en un an, a partir de janvier 2001 et
fournit les liquidités nécessaires. La croissance repart aux Etats-
Unis de maniere forte des le premier trimestre 2002. Les marchés
boursiers ont du mal a se reprendre car, outre les attentats du
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11 septembre, la révélation de malversations intervenues pendant
la période de spéculation, comme les scandales Enron et World-
com, marque les esprits.

Les décisions alors appliquées n’empéchent pas le krach
des subprimes, dernier avatar des marchés financiers, avant que
d’autres ne se produisent...
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"INDUSTRIE, LE COMMERCE, pour ne pas parler d’une agricul-

ture autre que de subsistance, ne peuvent se deévelopper

sans moyens de crédit. Sans méme €voquer 1ci les capitaux
indispensables a la création d’entreprises qui, longtemps dans
notre région, releverent plutot de I'autofinancement sur des bases
de départ modestes, le mouvement des affaires génere automa-
tiqguement une masse d’effets de commerce dont 1’escompte n¢-
cessite des établissements adéquats. Aussi une province comme
la Normandie, marquée par une croissance ¢conomique précoce
notamment autour du travail du coton, allait-elle trés tot ressentir
le besoin d’équipements de ce genre.

Jusqu’au X VIII¢ siécle pourtant, ce type d’activité ne s’ indivi-
dualise guére, mélé en général a d’autres opérations commercia-
les. De grands négociants comme les Le Gendre ou surtout les Le
Couteulx, partagés entre Rouen et Paris, se font aussi banquiers ;
et I’on sait que ¢’est un des membres de cette derniére famille,
Jean Barthélemy Le Couteulx de Canteleu, qui sera en 1800 un
des co-fondateurs de la Banque de France et qui, nomme regent,
en sera le premier président. Au Havre, les grands noms du ne-
goce colonial d’avant la Révolution, les Foache, les Bégouén De-
meaux, associent a I’occasion le prét aux assurances maritimes et
a I’armement des navires. Bien des propriétaires fonciers enfin.,
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ou encore des notaires, pratiqueront durablement des avances de
fonds contre un substantiel intérét. Et tout lecteur garde en mé-
moire la place de ’usurier dans I’ceuvre d’un Balzac, de méme,
tres precisement, que dans le roman Madame Bovary, inspiré par
I” histoire réelle d’une surendettée. Sait-on d’ailleurs que dans la
succession du « bon Docteur Flaubert » pére de 1’écrivain, mort
en 1846, se trouvent consignées de multiples petites créances,
quelque peu troublantes, sur des particuliers ? C’est que le pro-
bleme du crédit était loin encore, a I’époque, d’étre pleinement
resolu.

En 1789, I'Almanach de Normandie, source précieuse comme
son successeur ’Annuaire de Rouen, ne pouvait citer que trois
banques proprement dites dans la capitale régionale. Mais dix
ans plus tard, sous le Directoire, on en dénombre douze, ’effectif
culminant a vingt-sept en 1830 et restant encore de dix-sept a la
veille de 1848. Cette multiplication correspond, chronologique-
ment, au « décollage » industriel de la région et 4 ce moment o,
selon la jolie formule d’un témoin, Eugéne Noél, « les filatures
sortaient de terre comme morilles au printemps ». Jointe cepen-
dant a un rapide renouvellement des banquiers en cause, elle sug-
gere la fragilité de trop petites maisons de crédit. Seules, en fait,
quelques-unes se réveleront durables, comme cette maison Niel,
crece sous la Restauration et qui se perpétue jusqu’a La Belle
Epﬂque, alors sous la raison sociale Boulen, Bidault et Cie, mais
toujours commanditée par la famille fondatrice.

Au Havre, en pleine reprise portuaire avec le retour a la paix
en 1815, on compte seulement trois petites banques locales en
1820, et une dizaine vers 1840. C’est qu’en fait les plus grosses
maisons d’armement ou d’importation de cotons et cafés trou-
vent leur appui ailleurs : dans la haute finance parisienne, chez
les Worms, Delessert, Hottinguer ou Rothschild qui, pariant sur
["essor de la « Porte océane » et du grand négoce avec I’ Améri-
que, ont ici des succursales ou des commandites. Elbeuf, pros-
pere cité drapiere, et les ports de Dieppe ou Fécamp voient naitre
aussi quelques établissements de crédit, telle dans cette derniére
ville la banque Legros, ouverte en 1845 et appelée a une longue
carriére. A Caen, alors cité surtout rentiére et administrative mais
entourée de riches campagnes a I’'industrie diffuse, une banque
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Guilbert est attestée depuis le Premier Empire. Installée dans
I’hotel d’Héricy, rue de Bernieres, elle restera aux mains de la
famille fondatrice jusqu’a La Belle Epoque ou elle passe a un
associ€, Louis Asselin. Elle a pour rivale une banque Bellamy,
qui gardera ce nom plus longtemps encore.

Cet equipement bancaire a base purement familiale inspirait
confiance aux Normands mais ne pouvait rendre que des services
l[imités. Aussi les besoins grandissants de liquidités et de rées-
compte du papier de commerce allaient-1ls susciter parallelement
la création de grands établissements capables de suppléer une
Banque de France pas encore implantée en province. Nait ainsi en
1817 — apreés une premiere tentative dés 1798 — une « Banque de
Rouen », premiere des neuf « banques départementales » créces
successivement a cette €poque avec autorisation officielle. C’est
une société anonyme dont le capital, porté progressivement de un
a trois millions de francs, est souscrit pour 1'essentiel sur place,
méme si par la suite les Rothschild s’y intéresseront en acquérant
110 actions de 1 000 francs. Elle pratiquera tout spécialement le
réescompte des effets de commerce et aura droit d’émettre ses
propres billets de banque, mais seulement sous forme de gros-
ses coupures de 250 francs ayant cours légal uniquement dans la
région. Un établissement similaire est fonde au Havre en 1837
avec un capital d’emblée plus ambitieux de quatre millions de
francs, fourni par les principaux négociants de la place tels les
Ancel, Bonnafé, Perquer, etc. Caen, économiquement moins dy-
namique, se verra quant a elle dotée en 1841 d’une succursale de
la Banque de France elle-méme, dans le cadre d’une politique
nouvelle de 1’établissement central appelée a se généraliser plus
tard.

Notons cependant certaine insatisfaction devant la pratique
malthusienne de ces banques départementales, accusées fré-
quemment — en particulier par I'influent Journal de Rouen — de
n’admettre au réescompte que des « valeurs dorées » sans risques
(2 « trois signatures au moins réputées solvables », précisaient les
statuts de la Banque de Rouen) et de songer plus aux copieux di-
videndes de leurs actionnaires qu’aux besoins accrus du marche
régional. C’est cette aspiration a un crédit plus large, plus facile,
soutenue par 1’ex-banquier Laffitte élu @ Rouen comme députe
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d’opposition et développée par un saint-simonisme alors trés
a la mode, qui incite certains hommes d’affaires aventureux a
ouvrir des établissements privés, la Banque Durand-Delaplanche
a Rouen, la Banque commerciale Dubois au Havre, prétendant
répondre a cette demande grace a 1’émission de leurs propres
billets : une tentative que les autorités ne pouvaient évidemment
admettre et qui entraine des poursuites.

La situation en restait la quand un événement imprévu, écono-
miquement désastreux, vint paradoxalement offrir une occasion
de rebattre les cartes. L'année 1848 en effet, doublant d’une ré-
volution politique une crise économique ouverte en 1846 et trés
devastatrice en Normandie, devait voir sombrer bon nombre des
établissements de crédit locaux, a commencer par les deux ban-
ques départementales. Dés la premiére annonce des barricades
parisiennes, les déposants se ruent a leurs guichets pour se faire
rembourser en or, selon le principe jusque la en vigueur de li-
bre convertibilité, des billets qu’ils craignent bient6t sans valeur.
Comme I"émission en dépasse largement la contrepartie en louis
ou lingots, la faillite est imminente. On cesse le remboursement,
accroissant encore la panique. Finalement, une issue honorable
sera trouvée avec I’absorption des deux établissements normands
par une Banque de France jouissant désormais d’un total mo-
nopole d’émission et dont ils ne seront plus localement que les
succursales.

Devant la désorganisation du crédit qui fait s’accumuler le
papier commercial en souffrance, le gouvernement provisoire de
1848 décide I'ouverture de comptoirs nationaux d’escompte, or-
ganismes placés sous la direction de notables locaux susceptibles
d’inspirer confiance et bénéficiant exceptionnellement d’une ga-
rantie de 1’Etat. On en crée ainsi a Rouen, au Havre, a Caen mais
aussi dans de plus petits centres économiques comme Elbeuf,
Louviers, Vire, Granville ou méme Condé-sur-Noireau. Concus
comme un palliatif provisoire dans une France ou I’intervention
de I’Etat n’était pas de mise en ce domaine, ces comptoirs natio-
naux vont se voir en fait prorogés au-dela de la crise et souvent
prolongées sous la forme d’un établissement privé, avec il est vrai
des fortunes diverses. A Bayeux, a Saint-Lo, c’est la faillite dés
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les années 1860. A Vire au contraire, un sieur Asse puis son fils
en assurent le succes jusqu’en 1896, date a laquelle le comp-
toir est repris par Leherpeur et Vincent, associés qui vont le faire
prospérer en créant maintes agences ou succursales dans le dé-
partement de la Manche.

La plus belle réussite est celle du Comptoir d’escompte de
Rouen. Confi¢é en 1848 a Théodore Le Picard, un ancien négo-
ciant tres honorablement connu, lui et sa famille, dans le monde
rouennais des affaires, il avait non seulement répondu aux be-
soins de I’heure mais, mieux encore, réussi a dégager un bénéfice
en fin d’exercice. Une si bonne gestion justifiait qu’on en gardat
I"auteur. Le comptoir national est ainsi d’abord prorogé jusqu’en
1854, puis transforme en banque privée, en conservant le méme
siege social — le prestigieux hotel de Bourgtheroulde — et naturel-
lement le méme directeur, celui-ci apportant une bonne partie du
capital limité prudemment au deépart a deux millions de francs.
A la mort de Théodore Le Picard en 1856, deux de ses fils, Er-
nest et Jules prennent tout naturellement sa suite, le second en
particulier, personnalité ¢tonnante d’infirme en chaise roulante,
se révelant vraiment I'ame de la maison. Leur gestion rigoureuse
permet au Comptoir de surmonter sans trop de dommages la ter-
rible « crise cotonniere » des années 1860, puis la longue de-
pression de la fin du siecle. De méme résistent-1ls fort bien a la
concurrence nouvelle des grands « bazars de crédit » parisiens
qui, tel le Crédit Lyonnais en 1881, implantent des succursales
a Rouen. C’est qu’avec des bilans toujours nettement bénéficiai-
res et des dividendes annuels qui atteignent 14 %, le Comptoir
d’escompte garde et la confiance du public et la clientele des plus
grosses entreprises locales : les grands noms de I'industrie textile
comme les établissements Pouyer-Quertier, Badin, Fromage, les
principaux commissionnaires en cotons tel Le Verdier, le négoce
portuaire avec les Depeaux.

Source précieuse car toujours bien informée, les rapports
d’inspection de la Banque de France ne tarissent pas d’éloges sur
cette « bonne et sage maison », « premiere maison de banque de
Rouen a tous les points de vue ». Détail intéressant, dans une pro-
fession qu’on rameéne un peu trop souvent a une dualite « banque
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protestante »/« banque juive », les Le Picard, comme d’ailleurs
avant eux les Le Couteulx, incarnent une banque catholique. Trés
pieuse méme, leur famille — faut-il y voir quelque remords devant
un profit purement financier ? — apparait pénétrée de 1’idée d’un
devoir social des riches : elle donne généreusement aux ceuvres,
elle crée a ses frais une école libre, elle contribue trés largement a
la reconstruction, en style néo-roman, de I’église Saint-Paul toute
proche de sa résidence (1’ancien batiment thermal des « Eaux de
Rouen » en bord de Seine) ou toute la fratrie méne une vie aus-
tere et presque monacale.

Cet établissement on ne peut plus familial contraste singulié-
rement avec ce qu on observe au Havre a la méme époque. Ici,
un mouvement d’affaires plus considérable (et plus spéculatif)
oblige a réunir les capitaux de plusieurs grands négociants, tels
les Courant, les Masquelier, les Quesnel, mais aussi d’importan-
tes maisons parisiennes ou encore suisses qui ont des intéréts sur
la place. Ainsi se constitue sous le Second Empire un « Crédit
havrais » au fonds social de 8 puis bientét 12 millions de francs
— soit quatre puis six fois plus qu’au Comptoir rouennais —, auxi-
liaire indispensable du marché a terme des cotons ou cafés qui
s organise progressivement dans ce second port de France.

A Rouen, ou aprés son frére Ernest en 1897, Jules Le Picard
décede en 1913, laissant un Comptoir d’escompte on ne peut plus
prospere, des neveux Le Picard ou Rothiacob prennent aussitot
a direction. Le port connait alors un renouveau exceptionnel que
es annees de la Grande Guerre vont accroitre encore, le poussant
au premier rang francais. Pour faire face a ces opportunités, on
porte le capital du Comptoir a neuf millions des 1913, et on le
triplera en 1920. Au terme des « années folles », les bénéfices
sont tels qu’en 1928 on peut distribuer un dividende de 27 %
aux actionnaires. De quoi sans doute faire tourner la téte a la
quatrieme génération arrivant alors aux commandes, qui éléve
le fonds social a 50 millions de francs et croit pouvoir passer
outre a la sacro-sainte interdiction, dans les statuts du Comptoir,
de toute participation directe a des entreprises industrielles ou
commerciales.
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Le méme enivrement spéculatif s’observe a Caen, ou les deux
seculaires banques familiales s’unissent en une Société norman-
de de banque et de dépots dont le capital nouveau — cing mil-
lions de francs — ne correspond guere que pour 1/10° aux apports
des deux vieilles maisons, le reste étant principalement souscrit
par un organisme extérieur, la Société nancéienne de crédit, el-
le-méme dans l'orbite d’un grand établissement d’envergure
nationale, le Crédit industriel et commercial (C.1.C.) fondé en
1859 et qui avait opté pour de telles prises de participation en
province. C’est la méme euphorie financiére a Fécamp, revivifié
par la Bénédictine, ou la traditionnelle banque Legros devient le
Crédit fécampois ; a Vire ou I’ancienne maison Leherpeur se mue
en Comptoir d’escompte de 1’Ouest, bientot société anonyme au
capital de 20 milhons de francs, rayonnant sur tout le bocage
normand. Au Havre enfin, le Crédit havrais se lance dans des
investissements industriels quelque peu aventureux. Chaque fois,
[’augmentation de capital est 1’occasion d’une prise de controle
plus ou moins forte par de grands établissements étrangers a la
Normandie, en particulier par le C.I.C. qui va ainsi peu a peu
satelliser les banques régionales au sein d’ un vaste réseau d’éta-
blissements gardant un fonctionnement autonome mais qu une
gestion rationnelle incite a regrouper.

C’est ainsi que sous son égide, la Société normande de ban-
que et de dépots, le Comptoir de 1’Ouest et le Crédit havrais,
affaiblis par les retombées de la crise économique mondiale, fu-
sionnent en 1932 en un « Crédit industriel de Normandie » au
capital de 40 millions largement détenu par le C.1.C., qui controle
également en sous-main le Crédit fécampois. Ne reste plus que le
Comptoir d’escompte de Rouen, apparemment encore solide. Or
les effets de la crise surviennent juste au moment ou, gris€s par
une longue et insolente prospérité, ses dirigeants oublient leur
traditionnelle prudence. Des préts inconsidérés consentis a un
parent, commissionnaire en cotons, qui fait alors faillite creusent
un déficit énorme de 12 millions de F qui éponge toutes les réser-
ves prudemment accumulées par les prédécesseurs, entraine une
forte réduction du capital et amene a solliciter, pour le recons-
tituer, I’aide du C.I.C. Désormais sous sa tutelle, le Comptoir
d’escompte de Rouen finit par accepter la fusion qui s’impose.
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en 1935, dans un Crédit industriel de Normandie définitivement
¢largi. Il y apporte son réseau d’agences et son siége historique,
le prestigieux hotel de Bourgtheroulde qui, pour quelque sept dé-
cennies, abritera les services du C.I.N.

Un grand ¢tablissement normand vient ainsi de naitre, a
I"échelle des cinq départements de 1’ancienne province ; mais
c’en est fin1 du temps des banques familiales qui pendant preés
d’un siecle et demi avaient, souvent avec succeés, apporté leurs
services a I’économie régionale.

Sources et bibliographie

Cette ¢tude repose principalement sur les archives du Cré-
dit Industriel de Normandie, qui comportent divers documents
statutaires ou comptables relatifs aux établissements antérieurs
absorbegs.

Pour plus de détails sur ces banques, voir I’ouvrage large-
ment illustré Le Crédit industriel de Normandie, par Jean-Pierre
CHALINE et Hubert Bonin, Rouen 1996 : 1'article de J.-P, CHALINE
« L’évolution d’une place financiere, Rouen du Directoire a la
seconde guerre mondiale », Etudes Normandes, 2-1980).

Sur les familles de banquiers, voir J.-P. CHALINE, Les bourgeois
de Rouen. Une élite urbaine au XIX siecle, Paris, FNSP, 1982, et
du meéme, Les dynasties normandes, Paris, Perrin, 2009.
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N GUISE DE TRANSITION avec la contribution précédente de

Jean-Pierre Chaline sur le CIN on peut évoquer rapide-

ment le rachat du CIC auquel était rattaché le CIN, par
le Groupe Caisse d’Epargne a la fin des années 1990. L’appétit
de I’Ecureuil a alors provoqué les plus vives critiques de la part
du monde bancaire, d’autant plus que le groupe Caisse d’épar-
gne s ¢tait fortement restructuré au début des années 1990 avec
notamment la création en 1991-1992 des établissements de
Basse-Normandie et de Haute-Normandie. Cela a contribu¢ au
dynamisme des caisses d’épargne lesquelles devaient d ailleurs
poursuivre leur politique de regroupement qui a ainsi abouti a la
création, le 2 juin 2008, de la Caisse d’Epargne Normandie.

[’évocation de la tentative de rachat du CIC qui devait finale-
ment étre repris par le Crédit mutuel en 1997/1998 n’est donc pas
simplement anecdotique.

Elle illustre en quelque sorte les profondes transformations
intervenues dans le fonctionnement et 1’organisation des cais-
ses d’épargne depuis leur création au début du XIX*¢ siécle,
lorsqu’elles avaient pour principale mission la diffusion du livret
d’épargne dont les fonds devaient originellement servir a I'achat
de rentes avant qu’ils soient versés au Trésor (1829) puis a la
Caisse des dépdts et consignations (1837). Depuis, I’institution
a considérablement diversifié ses activités pour se rapprocher de
plus en plus du monde bancaire coopératif et mutualiste, ce qui
contribue encore a lui donner une singularité dans le monde ban-
caire actuel. De ce point de vue, le récent rapprochement avec les
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banques populaires, pour former le groupe BPCE, accentue une
¢volution préparée en fait depuis plusieurs décennies'.

L'une des conseéquences a aussi €¢t€ une certaine normalisation
du fonctionnement des caisses d’épargne dont la fin du monopole
de la diffusion du Livret A depuis 2009 (monopole en fait partagé
avec la Poste et le Crédit Mutuel) est sans doute la manifestation
la plus éclatante. Cette disparition du monopole réclamée depuis
longtemps par 1I’Association Francgaise des banques s’est aussi
effectuce dans le cadre de la construction européenne, ce qui in-
dique que I'histoire des caisses d’épargne ne peut étre dissociée
de I'environnement économique, social et politique voire cultu-
rel, si I'on envisage le processus de bancarisation de la société
dans la longue duree.

Cela rend d autant plus complexe la tentative d’effectuer une
sorte de panorama de |'évolution des caisses d’épargne en Nor-
mandie qui se ferait « du Secours mutuel a la Caisse d’Epargne
Normandie » pour reprendre le titre de la contribution.

[l peut d’ailleurs exister un certain paradoxe a vouloir rappro-
cher le secours mutuel, con¢u principalement comme une forme
d’épargne collective avec les finalités des caisses d’épargne qui
s'inscrivent, surtout au début de I'institution, dans le cadre de la
prévoyance individuelle.

Autre difficulté, celle qui consiste a envisager I’ensemble de
I"histoire des caisses d’épargne de Normandie. Il existe en effet
actuellement un déséquilibre historiographique en ce qui concer-
ne ["histoire de I’ institution dans les deux régions qui, pour I’heu-
re, ne sont pas encore réunifiées. Ainsi a I’occasion de la création
de la Caisse d’Epargne de Haute-Normandie, et donc de la fusion
au debut des années 1990 des différentes caisses d’épargne de
I"Eure et de la Seine-Maritime, un ouvrage collectif a €te publie,
175 ans ... La Caisse d’Epargne en Haute-Normandie*.

|  Pour un historique général du groupe Caisse d’Epargne voir 1’ouvrage
60 ans de construction du Groupe Caisse d Epargne. Une histoire pour
demain (sous la direction de Jean-Louis Hébert, coordination du projet Jean
Boreinstein, rédaction Laure de Llamby). Paris, Association pour I’Histoire
du groupe Caisse d’Epargne, 2006, 421 p. (avec un DVD et un CDRom).

175 ans... La Caisse d'Epargne en Haute-Normandie. Des origines a nos
Jjours 1820-1995, Rouen, Caisse d’Epargne de Haute-Normandie, 1993,
317 p. Ouvrage coordonné par Guy Cochennec et Yannick Marec. Pour
une mise en perspective de I'initiative qui fut a I’origine de 1’ouvrage, voir

2
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A notre connaissance il n’existe pas de travaux ¢quivalents
ayant fait 1’objet d’une publication d’ensemble pour la Basse-
Normandie. Nous ne pourrons donc ¢voquer la situation bas-
normande que de maniere ponctuelle en nous appuyant sur des
recherches effectuées dans quelques annuaires statistiques.

Cette contribution sera organisée autour de trois thémes prin-
clpaux.

Dans une premiere séquence 1l s’agira d’évoquer le role des
caisses d’épargne comme moyen d apprentissage de la prévoyan-
ce individuelle.

Dans une seconde partie, nous envisagerons la question de la
concurrence ou de la complémentarité entre cette forme de pré-
voyance et celle développée par les sociétés de secours mutuels.

Enfin nous nous attacherons plus précisément a décrire 1'évo-
lution de I'organisation des caisses d’épargne en Normandie et
plus particulierement au processus de regroupement rcalisé a
partir des années 1970 et surtout 1980. Cela devait mener les
caisses d’eépargne a adopter le statut cooperatif et mutualiste et
donc a rejoindre le secteur de 1'économie sociale.

LES CAISSES D’EPARGNE OU L’APPRENTISSAGE DE
LA PREVOYANCE INDIVIDUELLE

Nous ne reviendrons pas ici sur 'origine de la création des
caisses d’épargne en France, le premier établissement cree €tant
celui de Paris fondé en 1818. Leur apparition s’inscrit dans un
courant philanthropique mettant au premier plan le concept de
prévoyance qui vise a contrdler les aléas de la vie par le biais de
I’épargne. Celle-ci semble aussi un excellent moyen d’intégration
des individus au systéme économique d’autant plus qu’elle exige
une conduite morale positive bannissant les exces et les vices’.

Y. MaRrec, Vers une République sociale ? Un itinéraire d historien, Publica-
tions des Universités de Rouen et du Havre, 2009, en particulier le chapitre
16 « Autour des Archives de la Caisse d’Epargne de Haute-Normandie. Re-
gard rétrospectif sur une initiative identitaire du milieu des ann¢es 1990 »,
p. 371-385.

3 Pourune approche générale de I’ histoire des caisses d’épargne voir C. CHRis-
TEN-LECUYER, Histoire sociale et culturelle des Caisses d Epargne en Fran-
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L’épargne individuelle doit donc étre encouragée deés le plus
jeune age non seulement comme moyen de combattre les aléas de
[’existence mais aussi pour permettre une sorte de bonheur com-
mun qui prend rapidement la forme de la défense d’un certain
ordre économique et social. En apprenant aux milieux populaires
et particuliecrement aux ouvriers les vertus de I’économie, on pou-
vait espeérer ameliorer leur sort mais aussi annihiler chez eux toute
idée de revendication sociale et politique.

e} .f{f
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Assiette de propagande en faveur de I'épargne
(Collection Daniel Bons).

Les caisses d’épargne apparaissent donc comme d’excellents
vecteurs de la promotion de la prévoyance individuelle, d’autant
plus efficaces qu’elles participent a un processus géneral d’ac-

ce 1815-1581 (preface de André Gueslin), Paris, Economica, 2004, 694 p. ;
5. DE CONNINCK, Banguiers et philanthropes. la famille Delessert (1735-1864)
aux origines des Caisses d 'épargne fran¢aises (preface de Charles Milhaud),
Paris, Economica, 2000, 197 p. ; J.-P. THioLoN, Les Caisses d'Epargne, Paris,
Berger-Levrault, 1971, 240 p. ; C.-A. MicHELET, Les placements des épar-
gnants francais de 18135 a nos jﬂm s, Presses Universitaires de France, 1968,
374 p. : D. Duet, Le Caisses d 'eépargne frangaises et leur activite. Tradition
f;'H évolution (1818-1981) ? Paris, les Editions de I’ Epﬂ]‘L[‘lE 1983, 753 p. ;

. DE LLaMmBY, Les métamorphoses de [ 'épargne, Paris, Gallimard, 2003,
IET p.
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culturation monétaire qui se développe particulierement dans les
cités du négoce et de I’industrie®.

Significativement, en Seine-Inférieure la premiére caisse
d’épargne est créée a Rouen en 1820 a I'initiative d’un groupe de
notables et de Jacques Reiset, Receveur Général des finances du
département et I'un des premiers directeurs, entendez adminis-
trateurs, de la Caisse d’Epargne de Paris. L’¢tablissement rouen-
nais est le quatrieme en France apreés ceux de Paris, Bordeaux
et Metz. Ensuite le Havre ouvre une caisse des 1822 sous I'im-
pulsion décisive de la Chambre de Commerce. Il faut attendre
1834 pour voir la création de la Caisse d’Epargne de Louviers.
c’est-a-dire la méme année que celle de Cherbourg. Dans les
annees suivantes les creations se multiplient. Les 18 caisses de
Haute-Normandie sont fondées entre 1818 et 1863 tandis que les
28 ¢tablissements de Basse-Normandie s’échelonnent de 1834 a
1880 (voir les tableaux annexés).

| i 1 ul
BRIV R i

Quelques hotels de Caisses d*Epargne : Rouen
(tiré de 175 ans... La Caisse d'Epargne en Haute-Normandie..., op. cit.).

4 B. Leperit « Réseau urbain et diffusion de I'innovation dans la France
préindusrielle : la création des caisses d’épargne 1818-1848 » dans B. Le-
pETIT et J. Hoock (sous la direction de), La ville et I'innovation en Europe
X1V-XIX¢ siecles, Paris, Editions de I’'EHESS, 1987, p. 131-157. Voir aussi
dans le méme ouvrage J. Wysocki, « La fondation de caisses d’épargne
communales dans les villes allemandes au XIX* siecle », p. 159-174.
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Il existe cependant des remises en cause du principe méme
des caisses d’épargne. Ainsi dans son ouvrage Salaire publié
en 1847 Karl Marx écrit que « ce que 1’on voudrait, ¢’est que
I"ouvrier se change lui-méme en machine a calculer bourgeoise,
qu’il érige la ladrerie en systéme et qu’il donne a la mesquinerie
un caractere immuable, conservateur ». Il avancait d’autres argu-
ments selon lesquels ces établissements ne profitaient réellement
qu’aux capitalistes”.

On trouve un ¢cho de ces critiques radicales notamment dans
des textes de Jules Guesde, publiés dans le Salariat, organe
ouvrier normand, un hebdomadaire libertaire et guesdiste qui
parut a Rouen a la fin du XIX® siecle. Dans un article publi€ en
mai 1890 intitulé « L’épargne et ses caisses » il s’en prend ex-
plicitement aux caisses d’€pargne, en s’appuyant notamment sur
I"exemple de la crise de 1848 durant laquelle de nombreux petits
deéposants furent floués par les décisions du gouvernement provi-
soire. Selon lui, en définitive, 1’épargne des travailleurs ne libere
que les maitres® (Le Salariat, caricature cf. page suivante)).

D’autres critiques peuvent étre plus inattendues. Ainsi dans
son Dictionnaire des idees recues Flaubert assimile la Caisse
d’Epargne a une « occasion de vol pour les domestiques ». Cette
appreciation négative est d’ailleurs évoquée par J.A.de Lérue,
un chef de division a la préfecture de la Seine-Inférieure, auteur
d’un ouvrage Maitres et domestiques publi¢ a Rouen en 1862, 11
s’y montre néanmoins favorable aux caisses d’épargne. On peut
supposer que I’afflux des domestiques dans I'institution de pre-

5 Karl Manx t’.‘Euum Economie Il Salaire, Paris, Gallimard (La Pléiade),
1968, p. 157-158. Edition établie par Maximilien Rubel.

6 J. Guespi, « L'Epargne et ses caisses », Le Salariat. Organe ouyrier nor-
mand du dimanche 25 mai 1890, Voir aussi du méme « Encore I"Epargne »,
numéro du dimanche 24 novembre 1889,

7 J.A. De LErUE, Maitres et domestiques, Rouen, E. Cagniard, 1862. L'auteur
voudrait que soit créée une société de prévoyance propre aux domestiques
afin que leur condition devienne moins précaire. Il se montre cependant
favorable aux caisses d’'épargne malgré les critiques de ceux qui craignent
que I'institution ne favorise les fraudes et les vols destinés a constituer I"ob-
jet des versements. Des critiques similaires concernaient les Monts-de-Pi¢-
té, ancétres des crédits municipaux actuels. Quant au dictionnaire des idées
recues de Gustave Flaubert, nous utilisons |'édition Le Castor Astral (1988)
conforme a celle de E.-L. Ferriére (Paris, Conard, 1913) établie d’apres le
manuscrit original de Flaubert. Voir p. 40 le mot Epargne (Caisse d'E).
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e Salariat (caricature).

voyance durant les premieres décennies du XIX® siecle a sans
doute suscité des craintes parmi les possédants. En méme temps
cela confirme les propos de I’ouvrier Charles Noiret qui dans ses
Mémoires d’un ouvrier rouennais de 1836 constatait que les dé-
posants étaient « généralement des gens a gages, aux appointe-
ments fixes » tandis que les ouvriers n’avaient pas les moyens
d’épargner®.

é_

Charles Noiret, Mémoires d'un ouvrier rouennais, Rouen, Frangois, libraire,

1836, 91 p. L'auteur écrit p. 47-48 « Les ouvriers tisserands ne font point de
dépots a la Caisse d’Epargne, par la raison toute simple qu’ils n’ont jamais
assez pour leurs besoins. En général, il y a trés peu d’ouvriers qui font des
dépots a la Caisse d’épargnes ; les déposants sont a peu preés géncralement
des gens a gages, aux appointements fixes (...) ». Sur cet ouvrier autodidacte
qui a joué un role important dans la région rouennaise durant les premieres
décennies du XIX® siécle mais aussi sous la seconde République comme
militant républicain. Voir J.-P. CHALINE, L 'Affaire Noiret, Société de I"His-
toire de Normandie, 1986. On trouvera des précisions, notamment sur son
action politique durant la Révolution de 1848 dans I’é¢tude de D. FAUVEL
« Charles Noiret. militant socialiste », Bulletin de la Sociéré libre d" Emula-
tion de la Seine-Maritime, années 2008-2009, p. 9-51.
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A I’inverse une clientéle nettement plus aisée pouvait étre at-
tirée par les avantages de la caisse d’épargne, en particulier la
surete et la disponibilité des dépots mais aussi un taux d’intérét
relativement rémunérateur en période de crise des placements.
Ainsi en 1885 le filateur rouennais Louis Deschamps s’en inquié-
tait en ces termes :

« Non seulement I"ouvrier, non seulement le petit commer-
¢ant, mais aussi le propriétaire, c’est-a-dire celui qui désire pla-
cer non pas le fruit de son travail, mais le produit de ses revenus
peut venir déposer 2 000 F en son nom, au nom de sa femme. au
nom de ses enfants. »’

Nous avons pu vérifier cette assertion en nous fondant sur
I"¢tude du mouvement des nouveaux déposants a la Caisse
d’Epargne de Rouen durant I’année 1886. A cette époque de crise
économique et sociale plus de 40 % des nouveaux déposants pro-
venaient des « professions diverses » qui représentaient en fait la
clientele la plus aisée. On trouve aussi un nombre important de
mineurs, voire de nouveaux nés, dont I’apport initial est de 1 500
a2 000 F, ce qui représente a I’époque une année de salaire pour
un ouvrier qualifié'” ! Ces dépots attribués aux mineurs consti-
tuaient en fait un moyen pour certains parents de contourner la
loi sur le maximum autorisé.

On peut d’ailleurs trouver dans cet afflux de clients aisés 1’in-
dice de I'ouverture de I'institution de prévoyance a d autres fina-
lités que la seule fonction de promotion sociale ou de résolution
de la question sociale. Cette évolution témoigne aussi des limites
de la prévoyance individuelle dans la mesure ou elle n’était réali-
sable que pour des catégories de population disposant de revenus
suffisants.

9 L. Descuamps, « Note sur les inconvénients du régime financier des caisses
d’epargne », Bulletin de la Société libre d’Emulation de la Seine-Inférieure,
I 885.

10 Sur ces aspects voir notre étude « Le petit épargnant, mythe ou réalité 7 »
chapitre 6 de notre ouvrage Pauvreté et protection sociale aux XIX® et
XX® siecles. Des expériences rouennaises aux politiques nationales, Ren-
nes, Presses Universitaires de Rennes, 2006, p. 149-164.
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CONCURRENCE OU COMPLEMENTARITE DE LA
PREVOYANCE COLLECTIVE DES SOCIETES DE
SECOURS MUTUELS ?

["apprentissage de la prévoyance collective par le biais des
sociétes de secours mutuels a pu alors paraitre mieux adapté a la
situation des milieux populaires dans la mesure ou ’incitation a
la prévoyance par I'intermédiaire des Caisses d’épargne ne don-
nait pas encore les résultats escomptés. Ce constat a d’ailleurs été
a ["origine d’un projet d’épargne forcée resté sans suite présenté
en 1841 devant le conseil d’arrondissement de Rouen''.

Or cette 1dée pouvait trouver un début d’application avec la
creation de sociétés de secours mutuels. En effet, une fois 1’en-
gagement contract¢ par le sociétaire, celles-ci rendent de fait
I’épargne obligatoire si 1’associé veut conserver le bénéfice de
ses cotisations. De plus, en favorisant la solidarité entre les diffé-
rents membres, cette forme d’association assure des secours plus
importants et plus durables que ne pourraient le permettre les
economies d’un seul individu.

C’est pourquoi Lucien Deboutteville, un médecin Saint-Si-
monien membre de la Société libre d’Emulation de Rouen et
auteur en 1844 d’une ctude détaillée sur les « sociétés de pré-
voyance » pense que la mutualité présente des avantages certains
par rapport aux banques et aux caisses d’épargne, en particulier
pour les salariés :

« Concluons que I"homme qui vit de salaires peut trouver,
dans son affiliation a une société¢ d’amis, plus facilement, plus
certainement et a moindre prix que par I'intermédiaire des autres
institutions de prévoyance, les ressources qui lui seront néces-
saires pour traverser les jours de la maladie et les années de la
vieillesse. »'?

IT Nous évoquons ce projet d’épargne forcée envisagé a la suite du constat
des faiblesses des dépots ouvriers a la caisse d’épargne, dans notre ouvrage
Le « CLou » rouennais des origines a nos jours (1778-1982). Du Mont-de-
Piete au Crédit municipal. Rouen, Editions du P’tit Normand (devenues
¢ditions PTC), 1983, p. 63.

12 L. DEBOUTTEVILLE, Des Sociétés de Prévoyvance ou de secours mutuels. Re-
cherches sur ['organisation de ces institutions. Rouen-Paris, 1844, 154 p.,
en particulier p. 22-23 pour la citation. Cet ouvrage figure comme com-
plément au Bulletin des travaux de la Société libre d'Emulation de Rouen
pendant I"année 1843-1844.
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Premiere page de I'ouvrage de L. Deboutteville.

Dans son ouvrage il écarte les préventions qui ont pu se ma-
nifester a I’encontre des sociétés de secours mutuels, certains no-
tables de I’époque les accusant de favoriser la formation de so-
ciétés de résistance a I’égard de 1’ordre établi. De méme, il réfute
les arguments de certains administrateurs de caisses d’¢pargne
anglaises qui dans les années 1830 ont condamné le principe des
sociétés de secours mutuels. Seule leur gestion peut étre remise
en cause. Pour le reste, elles participent aux fonctions d’intégra-
tion de la prévoyance qu’il énonce ainsi :
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« Rassuré sur I’avenir, I’ouvrier supporte avec plus de résolu-
tion sa position présente, et il est plus disposé a la bienveillance
envers ses ¢gaux, envers ceux que la fortune a davantage favo-
risés. Des I'instant qu’il posséde quelque chose, il cesse d’envi-
sager avec defiance les institutions au milieu desquelles il vit,
et désormais il ne croit plus a la nécessité de 1’emploi de la vio-
lence comme moyen d’amélioration sociale. Enfin, il recouvre
toute sa valeur, par cela seule qu’il est relevé a ses propres yeux,
et qu’il sait qu’il est soustrait a la tutelle toujours plus ou moins
avilissante de I'aumone. »"

En fait, ce qui inquiete les €lites dirigeantes de I’époque, ¢’est
finalement plus la fragilité et le nombre relativement réduit des
mutuelles que leur trop grand développement. Ainsi a Rouen du-
rant la premiere moitié du XIX°© siecle, la plupart des créations
sont éphémeres. Selon le docteur Vingtrinier, entre 1808 et 1842,
sur 35 sociétés fondées, 22 ont disparu. Les treize qui survivent
en 1843 ne regroupent qu’environ 1 000 sociétaires sur une po-
pulation ouvriere estimée a 20 000 individus'¥. Un an plus tard
L. Deboutteville cherche précisément a remédier a cette fragilité.
Parmi les mesures proposées, il accorde une importance toute
particuliere a I'utilisation de tables de mortalité et a la connais-
sance de la fréquence des maladies selon les dges et les profes-
sions afin d’établir des cotisations en rapport avec les risques
couverts.

Ces différentes propositions ne sont pas suivies d’effet dans
I’immédiat. A partir du Second Empire la mutualité va se déve-
lopper en s’appuyant surtout sur le recours aux membres hono-
raires, des notables qui pouvaient a la fois apporter des cotisa-
tions mais aussi controler, voire diriger les sociétés de secours
mutuels.

Pourtant, méme avec leur concours, les sociétés d’amis ont
eu de la peine a se développer et sont restées concentrées en mi-

13 ldem, p. 8.

14 Sur ces aspects nous renvoyons a notre ¢tude « Solidarité et politique. Mu-
tuelles et sociéte a Rouen au XIX*® et au début XX- siécle », Collogue sur
I'Histoire de la Sécurité sociale (Actes du 110° Congrés national des Socié-
tés savantes, Montpellier, 1985). Association pour I’Etude de 1’'Histoire de
la Sécurité Sociale, Paris, 1986, p. 257-280.

=l
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lieu urbain. Ainsi en 1880, on dénombre 213 sociétés de secours
mutuels pour les cing départements normands dont 92 pour la
seule Seine-Inférieure, le département le plus peuplé et aussi le
plus urbanis€. Si I’on considere I’ensemble des sociétaires il y a
la méme année pres de 50 000 mutualistes dont prés de 24 000
pour la Seine-Inférieure, soit plus de 48 %. A 1’époque il y a en-
viron 20 mutualistes pour 1 000 habitants en Normandie et prés
de 30 en Seine-Inférieure. La méme année il y a 116 livrets de
caisse d’épargne pour 1 000 habitants et plus de 165 en Seine-
Inférieure".

Une dizaine d’années plus tard, la concurrence potentielle de
la caisse d’épargne postale n’a pas sensiblement modifié la si-
tuation. En 1892 les 271 sociétés de secours mutuels de Norman-
die regroupent pres de 65 000 mutualistes dont pres de 32 000
pour la Seine-Inférieure soit pres de 49 % du total. Cela donne
pour la Normandie 26 mutualistes pour 1 000 habitants et prés
de 38 en Seine-Inférieure. A I’époque les caisses d’épargne
ordinaires détiennent environ 183 livrets pour 1 000 habitants
dans les cinq départements et 260 pour 1 000 habitants en Seine-
Inférieure'®.

Au total, plus que d’une concurrence entre sociétés de se-
cours mutuels et caisses d’épargne, il vaut mieux évoquer une
complémentarité tant leurs clientéles potentielles étaient différen-
tes. D une certaine maniere les rubriques utilisées par les caisses
d’épargne pour ventiler leurs déposants traduisent cette réalité
dans la mesure ou la catégorie « Sociétés » de la répartition so-
cioprofessionnelle des déposants concernait principalement des
mutuelles autorisées a déposer des fonds d’ailleurs plus impor-
tants que ceux autorisés pour les particuliers. Cependant ces liens
paraissent ténus car les sociétés de secours mutuels n’ont repré-
sent¢ qu’une part infime des déposants nouveaux chaque année.

15 Voir les tableaux annexés établis a partir des Annuaires statistiques de la
France. Pour les sociétés de secours mutuels nous avons utilisé les Rapports
sur les opérations des sociétés de secours mutuels présentés au President
de la Républigue (Paris, Imprimerie Nationale).

16 Idem. On peut trouver des éléments de comparaison sur les activités et
les situations respectives des Caisses d’Epargne ordinaires et de la Caisse
d’Epargne postale pour I’année 1892 en Haute-Normandie dans I’ouvrage
cité 175 ans... La Caisse d’Epargne en Haute-Normandie, p. 102-106.
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A Rouen, entre 1847 et 1914 le maximum se situe en 1910 avec
20 livrets ouverts dans I’année sur pres de 5 900 livrets nouveaux

soit 0.36 % du total'’.

|

Cette situation a perduré jusqu’a une €époque récente avant
que les caisses d’¢pargne ne deviennent une banque coopérative
ou banque mutualiste, les deux termes étant utilisés indifférem-
ment'®,

VERS LA CAISSE D’EPARGNE NORMANDIE, BANQUE
COOPERATIVE ET MUTUALISTE

Parmi I'heritage de pres de cent cinquante années de fonction-
nement 1l convient de rappeler le role déterminant que continue
de jouer le livret dans I'activité des caisses d’épargne. Jusqu’a la
fin des années 1950 la majeure partie des opérations des caisses
est centrée sur ce symbole de la prévoyance individuelle mais
aussi de la strete des dépots depuis que les fonds des caisses
d’epargne sont verses a la Caisse des dépots et consignations,
¢’est-a-dire depuis 1837.

A la fin du XIX¢ siécle il y a bien eu quelques tentatives pour
diversifier I’emploi des fonds mais sans grand succes. Face aux
theses décentralisatrices d’Eugene Rostand, président de la Cais-
se d’epargne de Marselille et, plus tard, le projet de banque com-
munale défendu par Jules Siegfried, |’ancien maire du Havre, ce
sont les choix malthusiens et centralisateurs qui I’'emportent'.

Cela conduit a un vrai paradoxe. Alors que |’ancrage local des
caisses n’'a cesse de s’affirmer, I’épargne accumulée ne profite
qu’indirectement aux collectivités locales. Certes les caisses peu-
vent contribuer sur leurs fonds propres a la création de sociétes

17 Y. Marec, Dépot et deposants de la Caisse d ' Epargne de Rouen, Maitrise
d’Histoire, Université de Rouen, juin 1972. Voir aussi notre article « Origine
et développement de la Caisse d’¢épargne de Rouen (1820-1914) » Annales
de Normandie, octobre 1973. 1l a cependant existé une certaine concurrence
entre la mutualité scolaire et |'épargne scolaire a la fin du XIX* siecle.

|8 D’apres les renseignements donnés par M. Philippe Lefebvre responsable
des affaires geénérales a la Caisse d’Epargne Normandie.

19 R. PrioURET, La Caisse des depots. Cent cinguante ans d 'histoire financiére,
Paris, Presses Universitaires de France, 1966, en particulier le chapitre XII
Une politique malthusienne de |I’Epargne et le chapitre XIV Les origines du
credit aux collectivités locales.
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‘ HBM prévues par la loi Siegfried de 1894 et la lo1 Ribot de 1906.
| Mais I'investissement local des caisses est plus souvent marque

par |'attribution de livrets lors des remises de prix des €coles
‘ ou I’aide a certaines sociétés que par des investissements lourds
dans le tissu économique environnant.

ROUEN — Groupe d"Habilations @ bon marche
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Les HBM de la Caisse d'Epargne de Rouen
(collection Yannick Marec).
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[1 faut attendre la loi Minjoz du 24 juin 1950, qui porte le nom
du maire de Besancon, pour voir les caisses autorisees a presen-
ter des dossiers de financement aupres de la Caisse des dépots,
a concurrence de 30 % des fonds déposés et de 50 % des exce-
dents réalisés 1’année précédente. Des lors les caisses vont pou-
voir accompagner la modernisation des structures locales dans le
contexte de la reconstruction de 1’apres-guerre.

Cependant, jusque dans les années 1960 I’organisation des
caisses d’épargne normandes demeure tres éclatée. Il n’y a pas
de réelle coordination au niveau des deux régions créées en 1972.
Chaque établissement reste autonome avec la possibilité de créer
des succursales qui peuvent étre plus ou moins nombreuses. Cela
donne des situations trés différentes en ce qui concerne I’activite
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des caisses, en particulier pour le nombre de livrets distribués ou
le solde dii aux déposants en fin d’année. Il n’y a guére de com-
paraison possible entre 1’établissement de Saint-Saéns qui détient
en 1950 moins de 3 000 livrets tandis que Rouen en a alors plus
de 130 000, des chiffres qu’il faut bien évidemment rapporter
a ceux des populations concernées. Cet éclatement fait que la
logique départementale qui préside aux statistiques officielles ne
correspond pas a la realité du terrain, méme si originellement la
Caisse d’eépargne de Rouen créée en 1820 avait pour ambition de
rayonner sur I’ensemble de la Seine-Inférieure.

Neanmoins, a partir des années 1950 et surtout 1960 les cais-
ses d’épargne entreprennent de s’adapter aux besoins de la société
de consommation et accompagnent le phénoméne de bancarisa-
tion qui s’affirme a cette époque. L’Epargne-crédit et le dévelop-
pement de préts sociaux, en particulier par la Caisse d’Epargne
d’Yvetot, une pionniére en la matiére, permettent 1’ouverture de
crédits aux particuliers. En 1956 un premier car succursale est
mis en service en secteur rural a Rouen, suivi d’un second qui
rayonne dans les villes de banlieue.

Cette €poque est aussi marquée par l’accentuation de la
concurrence des banques qui obtiennent en 1957 la possibilité
de diffuser des livrets non exonérés et qui s’intéressent de plus
en plus au marché de I’épargne populaire. Entre 1966 et 1972 les
banques doublent le nombre de leurs guichets et la diffusion des
comptes-cheques passe de moins de 18 % a plus de 62 % des mé-
nages. Face a cette évolution spectaculaire les caisses d’épargne
peuvent paraitre en situation d’infériorité dans la mesure ou elles
ne disposent de compte-cheques qu’a partir de 1978. Néanmoins
la diversification des produits proposés aux épargnants continue
grace notamment au développement de 1’épargne logement a
partir de 1965 ( avec notamment le Plan d’Epargne Logement
a partir de 1969), mais les banques y sont également partie pre-
nante. Quant aux caisses, elles peuvent proposer des crédits aux
particuliers et, de fait, malgré I’absence de compte-chéques elles
accedent au stade de la bancarisation.

20 175 ans... La Caisse d’.é"ﬁrurgﬂe en Haute-Normandie {(...), op. cit., p. 187 et
suivantes.
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Parallélement, elles entreprennent une mutation organisation-
nelle et technologique qui s’affirme dans les années 1970. Dans
un premier temps le rattachement informatique des différentes
caisses se fait en ordre dispersé, certaines dépendant du centre
technique installé a Bois-Guillaume tandis que d autres sont rat-
tachées au réseau nantais. En fait le rapprochement technologi-
que se fait en liaison avec la profonde réorganisation entreprise
par les réseaux des caisses d’épargne de Basse et Haute-Norman-
die a partir des années 1970 et poursuivie dans les décennies sui-
vantes”'.

En effet dés les années 1970 une premiére vague de fusions
concerne les deux régions. Cela commence dans 1'Orne avec le
regroupement autour de la caisse d’Alencon de celles de Morta-
gne et de Sées. La méme année est créée la Caisse d’Epargne de
I’estuaire de la Seine regroupant les caisses du Havre et de Bol-
bec. Par la suite les rapprochements s’accélérent, en particulier
dans la seconde moiti¢ des annces 1980.

Cette évolution est a mettre en relation avec |'ouverture ac-
centuée des caisses d’épargne en direction des activités bancai-
res. Cette mutation est encouragée a la fois par les lois de decen-
tralisation du début des années 1980, la loi de réforme des caisses
d’épargne du 1¢ juillet 1983 et la loi bancaire de 1984. Celle-ci
distingue encore les caisses des banques mutualistes ou coopera-
tives et des banques commerciales™.

Cette époque est surtout celle de la régionalisation du réseau
Caisse d’Epargne, de la démocratisation du processus de dési-
gnation de ses représentants et du développement du role coor-
dinateur du Centre national des Caisses d’épargne. Une nouvelle
loi du 10 juillet 1991 consacre 1’activité bancaire et commerciale
du réseau au profit tout spécialement de I’économie locale et so-
ciale. C’est dans ce contexte que sont créées de maniere quasi
simultanée les Caisses d’Epargne de Basse-Normandie et de
Haute-Normandie en octobre 1991.

21 Idem, p. 227 et suivantes.
22 Sur cette évolution générale voir ’ouvrage cité 60 ans de construction du
Groupe Caisse d'Epargne.
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SEINE ET ROUVRAY

Carte du réseau des C.E. de Haute-Normandie en 1991
(tiré de /75 ans... La Caisse d'Epargne en Haute-Normandie..., op. cit.).
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Ces deux entités ont poursuivi leur processus de coopera-
tion et de modernisation pour adapter la forme coopérative en
application de la loi du 25 juin 1999 relative a I'épargne et a
la sécurité financiére, abandonnant ainsi leur statut d’exception.
Des sociétaires détiennent des parts sociales mais a la différence
des actionnaires ils appliquent le principe de « un homme, une
voix ». C’est également sous cette forme cooperative et mutua-
liste qu’est créée le 2 juin 2008 la Caisse d’Epargne Normandie
qui s étend sur deux régions et cinq départements avec son siege
social a Bois-Guillaume. Cette localisation a été choisie princi-
palement en fonction du poids relatif des deux régions en matiere
de collecte de I’épargne™.

En conclusion, on peut souligner le caractére exceptionnel des
capacités d’adaptation de I'institution Caisse d’ Epargne. Dés leur
apparition les différentes caisses ont pu étre considerees comme
des vecteurs de 1’innovation dans la France préindustrielle de la
premiére moitié du XIX¢ siecle. L’histoire récente des caisses
d’épargne de Normandie, principalement depuis les années 1970,
peut conforter cette appréciation.

Cependant, ce qui a longtemps caractérisé les caisses d’cpar-
gne, ¢’est aussi leur forte identité institutionnelle et leur culture
spécifique articulées a un fort ancrage local.

A I’heure des effets de la crise financiere qui ont accélére le
rapprochement avec les Banques populaires dans le cadre du
groupe BPCE, effets conjugués avec les conséquences de I"inte-

gration européenne, on peut s’interroger sur le maintien possible
d’une culture spécifique aux caisses d’€pargne.

En octobre 2010, M. Francois Pérol qui préside actuellement
aux destinées du groupe BPCE évoquait la question de la culture
d’entreprise en ces termes :

23 Voir le tableau annexé. C’est cependant, en principe, la Caisse d’Epargne de
Basse-Normandie qui a été a I’origine de la demande de fusion.
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« Jespere qu’il [le groupe] sera coopératif, décentralisé et
fier de I’étre, mais qu’il aura en méme temps une vraie culture
groupe, une vraie culture BPCE. Vous étes attachés a chacune
des filiales du groupe. Vous avez raison, ne changez rien. Mais
je pense que demain, vous serez progressivement attachés au
groupe BPCE, parce que c’est logique et que vous en aurez en-
vie. »*

Reste a savoir si cette envie sera suffisante dans un contexte
ou les logiques financiéres induisent souvent des transformations
qui peuvent aller a I’encontre des cultures identitaires.

24 Convention groupe BPCE du 5 octobre 2010. Conclusion de Frangois Pérol
(document aimablement communiqué par M. Philippe Lefebvre que je re-
mercie vivement).
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Activite des Caisses d'Epargne dans les cing départements normands

Au 31/12/1580
Départements Nombre Nombre de Population (1881) Solde au 31/12 Solde moyen Nombre de
de caisses livrets (francs) {francs) livrets
/1000 h
10 34959 439 830 11228 525 321,19 79,48
B 40413 326 377 16 366 B63 404 99 76,78
9 42210 376 126 13 194 933 312,60 112,22
Total Basse-Normandic 27 117 582 1 342 333 40 790 381 346,91 87,60
6 41 784 364 291 13 001 291 311,15 114,70
nféneure 12 134 734 14 068 40 620 445 301,49 165,51
Total Haute-Normandic 18 176 518 | 178 359 53621 736 303,77 149,80
Au 31/12/1893
(recensement de 1801)
1 §3 255 428 945 22 525015 422,96 124,15
8 63 736 513815 31951 022 501,30 124,04
9 53611 354 387 23 289 124 434,40 151,28
Total Busse-Normandie 28 170 602 | 297 147 77 765 161 455,83 131,52
3 66 791 349 471 35 276 586 528,07 191,12
_Seine-Inférieure 12 218322 819 876 98 410 094 450,75 259,95
Total Haute-Normandie 18 285113 | 189 347 133 686 680 468,89 239,72
L’ activité des deux Caisses d"Epargne régionales de Normandie
Au 31/12/2006
Mombre Nombre de Sociétaires | Population Encours Encours
d'agences | clients fidéles en million moyen moven
(h) épargne (ME) | crédit (ME)
Total Basse-Normandie 112 148 700 64 BER 1,445 5912 2014
Total Haute-Normandie 141 243 775 100 145 |, 806 9352 31386
Total Normandic 253 392 475 165 033 3,251 15 264 5 400
Caisses d"Epargne de Basse-Normandie (28)
Dates de création
Cherbourg 1834 | Falaise 1835 | Mortain 1836 | Pont L'Evéque 1857
Caen 1835 | Granville 1835 | Laigle 1836 | Orbec 1862
Lisieux 1835 | Bayeux 1836 | Vimoutiers 1836 | La If'erlé P.-!m:é 1862
Honfleur 1835 | Saint L& 1836 | Condé/Noireau 1843 | Torigny/Vire 1867
Alengon 1835 | Coutances 1836 | Domfront 1843 | Sées 1870
Argentan 1835 | Avranches 1836 | Flers 1845 | St Pierre sur Dives | 1878
Vire 1835 | Valognes 1836 | Mortagne 1853 | Trouville 1 880
Caisses d’Epargne de Haute-Normandie (18)
Dates de création
Rouen 1820 | Pont-Audemer 1835 | Neufchdtel 1856
Le Havre 1822 | Dieppe 1836 | Saint - Salns 1856
Louviers 1834 | Elbeuf 1837 | Aumale 1858
Evreux 1835 | Yvetot 1837 | Gournay | B6()
Gisors 1835 | Bolbec 1838 | Blangy 1863
Les Andelys 1835 | Bernay 1839
Fécamp 1841







L’ARGENT DU ROI COTON
A ROUEN APRES 1945 :
LES CAUSES FINANCIERES
D’UN DECLIN INDUSTRIEL!

Olivier FEIERTAG

Université de Rouen

INDUSTRIE COTONNIERE des l'invention des rouenneries

a Iorée du XVIII® siécle et jusqu'aux annces 1860 au

moins a €té au cceur de la Révolution industrielle rouen-
naise. Cette histoire est bien connue grace aux travaux pionniers
de Claude Fohlen et aux travaux importants qui ont €t€¢ menes
depuis par Jean-Pierre Chaline, Suzuki Hiromasa, ou plus recem-
ment par Serge Chassagne, Alain Becchia ou Alexandre Alain.

Jean-Pierre Chaline a tout particulicrement montre comment
« le roi coton » est a I’origine de la fortune des bourgeois de
Rouen-. Car si les droits d’entrée dans le monde du coton ne sont
pas trés élevés encore vers 1830-40, au moment ou par exem-
ple un Auguste Badin arrivé en sabots de son village de Basse-
Normandie parvient a racheter I’usine de son patron et quand
se développent les rues industrielles des vallées du Cailly et de
I’ Austreberthe, le groupe social des filateurs tend a se fermer
néanmoins sur lui-méme avec le temps. Dés la fin du XIX® siecle
et pendant les premieres décennies du XX° siécle, le patronat co-

| Une premiére version de cette contribution a été présentée et publiée sous
une forme un peu différente dans le cadre du colloque « Financer les entre-
prises face aux mutations économiques du XX¢siecle » organisé par le Co-
mité pour I’histoire économique et financiére de la France en 2007 a Paris.
2 J.-P. CHALINE, Les bourgeois de Rouen. Une élite urbaine au XIX* siecle,
Paris, Presses de la FNSP, 1982, p. 102-117.
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tonnier rouennais forme un patriciat quasi-nobiliaire, plus enclin
a réinvestir dans la terre et la forét que dans la modernisation de
ses usines, ses profits industriels.

Le tableau, depuis au moins Eugéne Noél’, est connu et aus-
si bien, notre propos est autre. Car si1 les victoires de I’histoire
économique et les réussites, comme celle d’Auguste Badin, ont
souvent été étudices, les historiens ont été plus timides pour se
pencher sur les périodes de déboires et de déclin. L’histoire de
I"industrie cotonniere rouennaise au XX° siecle et singulierement
apres la Seconde Guerre mondiale comporte justement plus d’om-
bre que de lumiere. Elle correspond assurément a une période de
déclin rapide qui voit des le début des années 1960 s’enclencher
le processus de fermetures d’usines et de faillites qui devait en
quelques années emporter la quasi-totalité du secteur.

Cette évolution dramatique, comme tout phénomene €cono-
mique, a des causes multiples qui tiennent autant a la mutation
des marchés, notamment du fait de la décolonisation qui a retiré
aux cotonniers normands le débouché protége de 1I'Indochine ou
du Maghreb qu aux transformations technologiques d’un secteur
textile profondément bouleversé par la croissance des fibres ar-
tificielles. Mais parmi ses causes, 1l convient de faire une place
privilégiée au facteur financier. Le rapport des patrons du coton
a I’argent n’est-1l pas, en derniere analyse, I'une des causes du
declin et de la disparition de la branche dans une période ou les
pratiques ¢conomiques et sociales mais aussi les mentalités rela-
tives a I’argent ont connu une forte évolution a travers le deve-
loppement d’une pratique qui a longtemps €té tenue en lisiere en
France : le crédit ?

Tenter de répondre a ces questions implique dans un premier
temps de prendre la mesure du probléeme de financement sans
précédent qui pese sur I’industrie cotonniere a la fin de la guerre.
On analysera ensuite les conditions de la difficile percée du crédit
bancaire dans un secteur demeuré longtemps allergique, pour des
raisons a la fois économiques et sociales, a tout financement ex-
terne. On pourra enfin dégager quelques pistes d’explication plus

3 E. NokL. Rouen, Rouennais, Rouenneries, Rouen, 1894,
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générales qui sembleraient* pouvoir partiellement confirmer les
causes financiéres du déclin industriel du textile normand apres
1945. Mais d’autres raisons semblent devoir aussi €tre mises au
jour. Elles tiennent a la longue persistance d’un modele social co-
tonnier qui devait se révéler de plus en plus inadapté aux condi-
tions historiques nouvelles de I’apres-guerre.

LE PROBLEME FINANCIER DE L’INDUSTRIE
COTONNIERE EN 1945

« L’industrie cotonniére est typiquement une de celles ou les
industriels, hantés par le souvenir des crises qu’ils durent tra-
verser et des catastrophes auxquelles ils assisterent, sacrifierent
trop souvent leur équipement a leur trésorerie »’. Ce constat
émane du Comité industriel formé le 2 février 1943 sous I'égide
du Syndicat général de 1’industrie cotonniére, en prévision d’un
« aprés-guerre » aux contours encore flous mais désormais pre-
visible. Les travaux du comité industriel cotonnier sont dominés
par I’ampleur du probléme financier qui, estimait-il, ne manque-
rait pas de peser de tout son poids sur les destinées de la bran-
che apres la guerre. Le financement des stocks, compliqué par le
maintien trés vraisemblable du contrdle des changes, ne pourrait
étre assuré « qu’en obtenant de la Banque de France |"assurance

4 Les sources primaires de cette contribution sont constitu¢es d’une part par
les archives de la Banque de France : rapports d’inspection de la succur-
sale de la Banque de France a Rouen, conservés au service des Archives
de la Banque de France a Paris (ABF), mais aussi par les archives de la
succursale de Rouen déposées aux AD de Seine-Maritime sous la cote
2ETP. Ont d’autre part été consultées les archives de plusieurs firmes tex-
tiles de I’agglomération rouennaise déposées aux AD de Seine Maritime
(annexe de Darnétal) aprés leur liquidation. C’est le cas, en particulier, des
Etablissements Roy Fréres de Rouen et de Tetlow de Bolbec en instance
de classement. Nous remercions également Antoine de Ménibus et Laurent
Thoumyre de nous avoir livré leur témoignage oral et donné acces a certains
papiers privés. Nous avons notamment pu consulter « Le Livre de la fa-
mille », 2 volumes dactylographiés, trés utile chronique familiale tenue par
les trois générations patronales qui se sont succédées a la téte de I'entreprise
de Ménibus de 1896 a 1968.

5 Syndicat général de I'Industrie cotonniére frangaise, Rapports de la Com-
mission de |'aprés-guerre et rapports des diverses sous-commissions, So-
ciété régionale d’imprimerie et de publicité, Etampes, 1944, « Rapport sur
les questions financiéres », Paris, 14 décembre 1943, p. 60 [conserv¢ a la
BNF sous la cote 8-R-118968].
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de concours plus large et surtout plus durables »°. L’effort d’in-
vestissement, surtout, apparaissait insoluble : plus de 50 % des
broches et des métiers dataient d’avant 1919 alors que la moyen-
ne d’age souhaitable é€tait estimée a douze ans. Le renouvelle-
ment du capital fixe au lendemain du confiit apparaissait donc
comme une question de vie ou de mort. Le montant total des
besoins de financement du secteur était alors grosso modo évalué
a quelque 26 milliards de francs courants, dont 14 milliards pour
les investissements en machines et en batiments. Face a ce chif-
fre, le montant total des fonds propres de 1’ensemble des firmes
cotonnieres pouvait etre estime a environ 7 milliards de francs
courants. ["appauvrissement de la branche est patent si 1’on rap-
porte ce chiffre au total de 4 milliards de francs de ressources
propres enregistré en 1938, alors que dans I'intervalle I’inflation
du temps de guerre et de I’occupation avait multipli€ les prix en
moyenne par trois. « Le recul est flagrant et la perte de substance
considérable »’ soulignait le Comité industriel qui concluait sans
detour : « 1l existe donce réellement un probleme financier de I’in-
dustrie cotonniere »®.

A ce probléme financier structurel découlant du vieillisse-
ment genéralisé de ['appareil productif s ajoutait a la Libération,
dans le cas de la plupart des entreprises rouennaises, le colt de
relevement des dommages de guerres. Les bombardements alliés
ont en effet ¢t¢ particuliecrement intensifs sur Rouen et ses ban-
lieues industrielles a partir de 1942. Le « Livre de la famille »,
précieuse source qui relate la chronique des Etablissements de
Ménibus sur trois générations, de la fondation de cette impor-
tante firme cotonniére en 1896 a sa disparition en 1968, met par-
faitement en ¢évidence I'impact considérable de ces destructions :
« Des le 5 septembre 1942, note Robert de Ménibus, notre usine
d’Oissel a été atteinte par une grosse bombe qui a completement
€crase un magasin de deux €tages, renversant 1’un des murs de
la machine a vapeur, éventrant le fond de la filature et sacca-

Ibid., p. 25.

Ibid., p. 24.

Ibid., p. 63.

Entretien de 'auteur avec Antoine de Ménibus le 25 janvier 2008 (Nous
remercions Anne de Castelnau d’avoir été ['aimable go between de cette
fructueuse rencontre).
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geant la déviderie »'". Mais les dommages les plus importants
eurent lieu en juin 1944 au cours des semaines qui suivirent le
débarquement alli€. « A Deville, loin de tout objectif militaire,
nous espérions étre en plus grande sécurité qu’a Oissel. Mais le
24 juin, [...] un groupe de 12 a 13 gros bombardiers sont venus
sur notre vallée et., au commandement, ont laiss¢ tomber toutes
leurs bombes [...]. Quelle désolation ! Prés de 80 morts dans De-
ville, car le bombardement est tombé sur des cités ouvrieres fort
habitées. [...] Dans I'enceinte de I'usine méme, 11 bombes dont
8 ont atteint directement les batiments. 45 % de nos continus sont
détruits ainsi que tous nos continus a retordre, 25 % de nos cardes
sont également mises hors service. C’est vraiment un desastre
dont la réparation ne sera pas facile »".

L’ampleur des pertes en capital encourues par I’industrie co-
tonniére rouennaise est confirmée par la Banque de France qui,
dans son rapport de 1950, notait en effet, a propos des Etablisse-
ments de Ménibus, que « ses installations matérielles, tant a Ois-
sel qu’a Deville-lés-Rouen, [avaient] été sérieusement €prouvees
par les bombardements du printemps de 1944 »'. De la méme
maniére, les usines des Etablissements Bertel, qui employaient
encore 550 ouvriers a la veille de la guerre dans ses sites de tis-
sage et de filature de coton a Sotteville, avaient €té « presque
totalement sinistrées a la suite des bombardements de mars 1943
et avril 1944 »'3. La Manufacture cotonniére d’Oissel, « I'une des
plus importante de région » avant-guerre, avait, de méme, « to-
talement été sinistrée en 1944 »'*. On pourrait multiplier les oc-
currences. Il ne fait pas de doute que I’ampleur des dommages de
guerre ait particulierement été accusée dans le cas de I’'industrie
textile rouennaise. C’est un élément qu’on ne peut sous-estimer
pour rendre compte de son déclin historique apres 1945. Le pro-
bléme financier de la branche cotonniére s’expliquait ainsi autant
par les besoins de la modernisation d’un appareil productif vieilli
que par les besoins immédiats de la reconstruction. Le défi du

10 Archives privées L. THOUMYRE, « Livre de la famille », vol. 2, p. 83.

11 Ibid., p. 84. |

12 ABF, Rapport d’inspection de la succursale de Rouen, 7 fevrier-8 mai
1950.

13 Ihid.

14 Ibid.
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financement €tait d’autant plus grand que les entreprises coton-
nieres, au-dela des apparences, étaient caractérisées au sortir de
la guerre par une incontestable faiblesse financiére, produit d’une
histoire déja bien longue.

Au début des années 1950, I’industrie cotonniére demeure en-
core, juste apres le travail des métaux, ’une des activités indus-
trielles principales de Haute-Normandie et plus spécifiquement
de 1'agglomération rouennaise. Elle est fortement concentrée a
Rouen méme, mais également au fil de I’eau, dans les vallées
affluentes de la Seine qui coupent le plateau du pays de Caux au
nord-ouest de I'agglomération : les vallées du Cailly, de I’ Andel-
le, du Robec et de la Sainte-Austreberthe. Rive gauche, elle est
cgalement bien implantée a Oissel et a Sotteville. C’est toujours
a cette date le troisieme foyer cotonnier francais, loin derriere
I’Est de la France, mais juste apres le Nord-Pas-de-Calais'>. Le
poids de cette industrie de main-d’ceuvre dans I’emploi salarié
demeure considérable a I’échelle de I'agglomération. L’évolu-
tion des effectifs de la plus grande entreprise du secteur, Badin &
Fils, I'1llustre clairement : leurs filatures de Barentin et de Pavilly
et leur usine de tissage de Monville occupaient 1 142 salariés
a la fin 1947 et ce chiffre avait presque doublé dans les années
suivantes, atteignant 1 847 salariés a la fin de 1949. Chez de
Ménibus, 640 ouvriers travaillaient en double équipe a la fin de
1949'°. Au milieu des années 1950, on peut estimer que plus de
13 000 salariés étaient toujours occupés dans le secteur du coton
en Haute-Normandie'’.

Ce brillant héritage ne doit cependant pas masquer la grande
fragilité¢ du secteur cotonnier au lendemain de la Seconde Guerre
mondiale. De 1’'aveu méme du Syndicat général de 1’Industrie
cotonniere, avant méme la fin des hostilités, ’avenir était som-
bre : « S1 nous considérons les conditions d’exploitation de notre
industrie au cours des dix années qui ont précédé la guerre, nous

15 Ctf. C. GLock, L'industrie cotonniere de la Haute-Normandie, étude de
geographie économique, mmoire de DES, Géographie, sous la direction de
F. Gay, Université de Haute-Normandie, octobre 1963, 177 p. dactylogra-
phiées.
16 ABF Rapport d’inspection de la Banque de Fl'ﬂllCE pour 1950.
|7 Données du Comité régional d'expansion économique de Haute-rmandie
citées par C. GLUCK, op. cit., p. 87.
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pouvons légitimement nous demander s1 notre activité est encore
rentable »'®. Robert de Ménibus, président du Syndicat Cotonnier
de I’Ouest, avait également été vice-président du syndicat géné-
ral de I'Industrie cotonnicre francaise durant toute la période de
1938 a 1948. Des 1929, reprenant les rénes de |’entreprise a la
mort de son fondateur, Henri Lafosse, il confiait a la chronique
familiale ses inquiétudes : « les affaires sont toujours difficiles
en filature. La demande est a peine égale a ’offre, de sorte que
périodiquement, on se trouve en présence d’un confrere embar-
rass¢ qui désire vendre a tout prix. [...] Le résultat est que nous
n’avons pas a I’heure actuelle, les fonds nécessaires pour renou-
veler notre matériel de filature qui actuellement a bien 30 ans
de moyenne »'”. La fortune des rois du coton depuis la fin du
XIXe¢ siecle reposait en fait sur des bases fragiles. Cette vulne-
rabilité financiere tenait a des causes a la fois conjoncturelles et
structurelles.

Le cycle du coton, des I’origine, est caractérisé par des fluc-
tuations trés contrastées, de type spéculatif, etroitement liees aux
évolutions du cours du coton brut. Aux phases de rapide crois-
sance succedent des périodes de crises marquées, comme au
moment de la grande crise cotonniére rouennaise de la premiere
moitié des années 1860 provoquée a la fois par le tarissement
des approvisionnements américains avec le déclenchement de la
guerre de Sécession et la forte concurrence des filés britanniques
dans le cadre nouveau du traité de libre-échange de 1860. Jean-
Pierre Chaline, étudiant les livres de comptes de quelques firmes
cotonniéres rouennaises a bien mis en évidence les fortes fluctua-
tions de leur profitabilité avant 1914 : belles annees 1871-1875,
alors que la perte de I’Alsace-Lorraine débarrasse momentane-
ment les firmes normandes de leurs concurrents de I’Est de la
France, mais grande rechute de 1876, annonciatrice des désastres
de 1886-1887. de 1903-1904 ou encore de I'immédiat avant-
guerre”. En 1914, le temps de ’apogée de I’industrie cotonniere
rouennaise était déja passé. L’entre-deux-guerres n’a pas permis
de renverser cette tendance au déclin. La conjoncture heurtee des

I8 Syndicat général de I"1dustrie cotonniere, doc. cite, p. 3Y.
19 Archives privées L. THoumYRE, « Livre de la famille », op. cit., p. 31.
20 J.-P. CHALINE, Les bourgeois de Rouen..., op. cit., p. 154-155.
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années 1920 et la dévaluation entrainée par le franc Poincaré de
1928 ont amenuisé les réserves financieres accumulées par le
patronat cotonnier durant le boom de la période de la Premiére
Guerre mondiale. Mais ¢’est surtout la crise des années 1930 qui
a porté le coup de grace a une industrie vieillissante. Le rapport
d’inspection de la succursale de la Banque de France a Rouen le
soulignait dés 1932-1933 : « Parmi les industries régionales les
plus touchées se trouvent les filatures et les tissages de coton dont
la résistance financicre se prolonge grace aux réserves consti-
tuées depuis plusieurs générations par une aristocratie industriel-
le encore a la téte de ses usines »*'. Au début de 1935, I'ampleur
de la crise ne faisait plus aucun doute. « Depuis quatre ans, 30 %
des broches et 40 % des métiers sont en sommeil, compte tenu
des arréts complets des usines (13 sur 52) et de la réduction des
heures de travail. Les filatures travaillent actuellement a perte.
[...] La situation est donc assez sombre pour cette importante
industrie rouennaise »>.

Cette fragilité financiére est inséparable de la caractéristique
structurelle majeure du secteur cotonnier : le caractere essentiel-
lement familial de la proprieté et de la gestion des entreprises.
Ce modele d’entreprise, on le sait, n’est pas propre a la région
rouennaise™. Il vaut, plus généralement, pour la quasi-totalité des
entreprises de la branche textile, dans I’Est comme dans le Nord
de la France*. Mais le trait semble encore plus particuliérement
accuse a Rouen. En témoigne la longue persistance de la forme
juridique de la société de personnes, en nom collectif ou en com-
mandite simple, qui représentait toujours 80 % des entreprises
cotonniéres rouennaises a la veille de 1914%. A cette date, Badin,
Fromage, Lemarchand restent ainsi des sociétés en nom collectif.

21 ABF, Rapport d’inspection de la succursale de la Banque de France a Rouen,
9 décembre 1932-8 fevrier1933.

22 ABF, Rapport d’inspection de la succursale de la Banque de France a Rouen,
19 novembre 1934-16 janvier 19335.

23 Cf. J.-C. Daumas, « Familles et entreprises en France pendant les Trente
Glorieuses », papier présenté a I’International Economic History Confer-
ence, Helsinki, 2006.

24 Cf. M. Barniau, Les industries textiles de la région Nord-Pas-de-Calais,
etude d'une concentration géographique d'entreprises et de sa remise en
cause, thése de 'université de Haute Bretagne, 1976, Lille, ART, vol. 2,
p. 415-420.

25 1.-P. CHALINE, Les bourgeois de Rouen..., op. cit., p. 153.
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La percée de la société anonyme est exceptionnellement lente.
C’est seulement, note Jean-Pierre Chaline, « lorsque |’entreprise
familiale vacille qu’on s’y résout enfin ». Elle n’est alors « qu’une
forme progressive et déguisée de liquidation » comme dans le cas
de Pouyer-Quertier en 1883 ou encore de Rondeaux en 1893, Ce
retard s’explique bien évidemment par la volonté des dynasties
cotonnieres de conserver le controle de leurs affaires. Comme le
rappelle, a la fin de la guerre, le rapport du Syndicat genéral de
[’Industrie cotonniére : « I'industriel cotonnier est jaloux de sa
relative indépendance et du soi-disant secret de ses affaires. I
est particuliecrement individualiste »*’. Cette attitude du patronat
cotonnier explique aussi que seules de tres rares sociétes solent
alors cotées en bourse. Badin a été admis au parquet de la Bourse
de Paris en novembre 1939 et de Ménibus est cote a la Bourse de
Lille. Il en découle que les entreprises du secteur sont toujours
demeurées nettement sous-capitalisées. C’est ainsi que le capital
de de Ménibus était toujours de 8 millions seulement a la fin de
la guerre. Il fut du reste porté, par incorporation de réserves, a
30 millions en 1949 et a4 60 millions en 1950. De la méme ma-
niére, le capital social de Badin fut augmente¢ en septembre 1949
de 94 a 564 millions. Mais cet accroissement demeurait encore
notablement inférieur a la progression du chiffre d’affaires de
la firme qui avait progressé dans I’intervalle de 689 millions a
3.2 milliards*®.

Le probleme financier posé au sortir de la Seconde Guerre
mondiale a 1’industrie cotonniére rouennaise semble donc a peu
pres insoluble. Ampleur des besoins de financement d’une part,
fragilité des ressources propres et étroitesse de I’acces au marche
financier d’autre part : « Seul un recours au crédit est conceva-
ble » concluait sans surprise le Syndicat général de I’ Industrie co-
tonniére en 1944. « En un mot, la finance devra prouver demain
qu’elle est au service de I'économie pour que celle-ci puisse ac-
complir sans obstacle les missions dont elle sera investie »”. Les

26 Ibid., p. 154.

27 Syndicat général de I'industrie cotonniere, Rapport..., doc. cite, p. 63.

28 ABF, Rapport d’inspection de la succursale de la Banque de France a Rouen,
1950.

29 Syndicat général de I'industrie cotonniére, Rapport..., doc. cité, p. 15 et

p. 26.
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données du probleme financier de I'industrie cotonniére n’étaient
donc, a vrai dire, pas fondamentalement différentes de celles du
probleme global de financement pos¢ au méme moment a 1’en-
semble de I’économie francgaise. La solution, a ce niveau macro-
¢conomique, a, de fait, bel et bien reposé sur le crédit, posant
les bases veritables d’une économie de découvert en France et
soutenant le démarrage de la croissance des Trente Glorieuses™.
Qu’en a-t-11 éte a I’échelle de la branche cotonniere ? Quel ensei-
gnement tirer de [’analyse de la difficile percée du crédit bancaire

qui a marque les entreprises cotonniéres rouennaises dans les an-
nées 1950 et 1960 ?

LE RESISTIBLE DECLIN DE L'INDUSTRIE
COTONNIERE : TROP OU TROP PEU DE CREDIT ?

L effort d’investissement de I’industrie cotonniére apres 1945
est indéniable. Les données existent qui permettent, malgré 1"hé-
térogenéité de leurs échelles d’observation, de préciser le rythme
des investissements productifs du secteur cotonnier de la région
de Rouen durant les Trente Glorieuses. Une premiére poussée
marquee correspond a la phase initiale de reconstruction au len-
demain de la guerre. Au tout début des années 1950, a suivre les
rapports d’inspection de la Banque de France, la reconstruction
peut étre considérée comme achevée. Dés 1946, la filature de
Deville appartenant a de Ménibus, détruite pour un tiers en 1944,
avait ainsi retrouvé sa marche normale, grace au transfert des
équipements récupérés dans les ruines de 1’usine d’Oissel qui
avait, elle, était détruite aux deux tiers. Cette derniere n’avait été
remise en marche qu’en 1951 mais avec du matériel entiérement
neuf, en particulier, pour la préparation de la fibre, 76 cardes,
96 tctes de laminoirs et 8 bancs a broches. Le travail de filature
proprement dit bénéficiait de I’achat de 14 continus flambant
neuf’'. Ces nouvelles machines, trés performantes, assuraient une

30 Cf. J- 1. Carre, P. DuBois et E. MaLinvAauD, La croissance francgaise, un es-
sai d’analyse économique causale de | 'aprés-guerre, Paris, Le Seuil, 1972,
p. 389-435. Cf. aussi O. FEiertAG, Wilfrid Baumgartner, Un grand commis a
la croisée des pouvoirs, Paris, CHEFF, 2006, chapitre 5, « Le nerf de I'aprés
guerre : la reconstruction a crédit », p. 271-310.

31 C. GuLick, op. cit., p. 57-58.
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productivité supérieure de 50 % par rapport aux modeles équiva-
lents de I’entre-deux-guerres. Elles etaient produites a Mulhouse
par la Société alsacienne de constructions mécaniques (SACM)
dont la capacité d'innovation fortement stimulée depuis la Li-
bération lui conférait des 1950 la premiere place sur le marche
national des machines textiles™. L’exemple de de Ménibus n’est
pas isolé. Gaillard, filature et tissage a Rouen, fait, de méme,
[’acquisition en 1948 et 1949 de 12 000 broches des continus a
filer de la SACM en remplacement des machines détruites pen-
dant la guerre’. La reconstruction, dans I’industrie cotonniere
rouennaise, comme pour la plupart des branches industrielles en
France, a donc bien ¢€té inséparable d’un effort de modernisation
du capital productif.

La deuxiéme moitié des années 1950 est marquée par une for-
te croissance de I'investissement productif du secteur cotonnier
de Haute Normandie, particuliecrement pour le tissage. C'est en
1956-1957 que les taux sont les plus élevés. La filature Gresland
a Notre-Dame-de-Bondeville illustre parfaitement la politique
de modernisation alors menee par la plupart des firmes coton-
nieres normandes dans la période. « Tres vieille affaire de fa-
mille », employant de 300 a 400 ouvriers, cette SARL au capital
de cing millions en 1949, a entierement renouvelé son matériel
d’exploitation entre 1955 et 1963. A cette date, 1’Age moyen de
ses 22 000 broches était de cing ans et trois mois™. Le rajeunis-
sement du capital fixe depuis 1945 était patent. On ne doit pas
méconnaitre la réalité de la tentative de modernisation du secteur
dans la décennie qui a suivi la fin de la Seconde Guerre mondiale.
De Ménibus, mais aussi Badin, le confirment de maniere indubi-
table. Laurent Thoumyre, fils de Paul Thoumyre qui était aussi
le gendre de Robert de Ménibus, a commencé a travailler pour le
groupe de Ménibus en 1959, tout frais émoulu de I’Institut textile
de France. Il témoigne des efforts de la firme a cette date pour
améliorer sa productivité. Lui-méme avait été formé a ses debuts
par un ingénieur-conseil américain, Ralph Hodara, qui I'initie a

32 Cf. M.-C. Vitoux (dir.), De la Fonderie a | 'université de Mulhouse, 1826-
2007 : SACM, Strasbourg, La Nuée Bleue, 2007, p. 92-93

33 C. GLOCK, op. cit., p. 39.

34 ABF, Rapport de la succursale de la Banque de France a Rouen, 1950 et
C. GLUCK, op. cit., p. 59.
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la transformation des résultats des chronométrages des taches en
prix de revient industriel. Ces méthodes nouvelles permettaient
de calculer les comptes industriels d’exploitation par atelier’.
Le propre fils de Robert de Ménibus, Jean, avait d’ailleurs été
envoye des 1950 pour €tudier, dans le cadre des missions de pro-
ductivité, 1’organisation des filatures de coton américaines®®. En
1961, I'usine d’Oissel était equipée de 4 peigneuses Whittin’’,

A partir du début des années 1960, pourtant, 1’effort d’in-
vestissement de I'industrie cotonniere connait un essoufflement
certain. La crise de 1958-1959 enclenche une phase de longue
stagnation des investissements dont les entreprises textiles nor-
mandes ne devaient en fait jamais plus sortir. Ce repli est parfai-
tement confirmé au niveau national : « Les investissements de
notre industrie viennent de plafonner, pour la quatriéme année
consécutive, a un niveau dangereusement insuffisant » s’alar-
maient les organisations professionnelles du coton en 1969, Le
comite¢ de I’'industrie textile institué dans le cadre de la prépa-
ration du VI¢ Plan en aolt 1969 faisait le méme constat, mar-
quant, en outre, le retard considérable pris par le secteur textile
francgais sur ses principaux concurrents dans le reste du monde :
« Les investissements textiles en France sont restés pratiquement
au meéme niveau en 1969 qu’en 1962 alors qu’aux USA ils ont
pratiquement doublé durant la méme période. De méme, depuis
1964, 1’ Allemagne réalise un investissement annuel nettement
supérieur a celui de la France »*.

A cette date, le glas, de toute facon, a sonn¢ pour I'indus-
trie cotonniere rouennaise. Des 1966, le rapport de la Banque
de France laisse transparaitre son pessimisme quant a ’avenir
de la branche : « Lindustrie du coton a vu, en 1965, son chiffre
d’affaires flechir de 7 % par rapport a 1964, tandis que les effec-
tifs employés diminuaient dans des proportions a peu pres analo-

35 Entretien de I’auteur avec Laurent Thoumyre, le 1¢ avril 2008,

36 Archives privées L. THOUMYRE, « Le Livre de la Famille », vol. 2, p. 115.

37 C. GLUCK, ap. cit., p. 38.

38 Industrie francaise du coton et des fibres alliées, L ‘industrie cotonniére
[frangaise de 1964 a 1968, bilan et avenir, numéro spécial, mai 1969, p. 32.

39 Commissariat général au Plan, Préparation du VI Plan, Commission de
['Industrie, Rapport du comité de ['Industrie textile, Paris, La Documenta-
tion frangaise, 1971, p. 14.
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gues. Quant aux investissements réalisés par la profession, ils ont
subi d une année sur |’autre une baisse tres importante, dépassant
50 % ». Et la Banque de conclure : « Cela explique que les pers-
pectives ne soilent pas estimées suffisamment encourageantes
pour justifier de vastes projets d’investissements »*. Les années
1960 ont effectivement €t€¢ marquées par une vague de fermetu-
res d’usines : Campart de Grammont ferme en 1960 sa filature
de Deville-Lés-Rouen et I’année suivante celle du Houlme. En
1962, ¢’est au tour de Offroy-Larmarchand de liquider leur usine
du Houlme. Suivent, en 1964, ’'usine Quesnel au Houlme, appar-
tenant au groupe Badin, celle des Textiles Frangais a Malaunay
et Boissiere a Notre-Dame-de-Bondeville. En 1965, Badin ferme
son unité de tissage de Monville et, en 1968, annus horribilis,
les derniers grands noms du textile de la vallée du Cailly a leur
tour disparaissent : Offroy, ancien président du Syndicat général
de I’industrie cotonniere de France et conseiller inamovible de
la Banque de France a Rouen et surtout de Ménibus conduit lui
aussi a la fermeture, aprés trois générations patronales*'. Pour
I’occasion, Jean de Ménibus, qui avait succeédé a son pere a son
déces en 1960, reprenait la plume et confiait a la date du 3 no-
vembre 1968 au Livre de la Famille : « Voici plus de quinze ans
(exactement depuis le 19 juillet 1953) qu’il n’est plus fait men-
tion dans le livre de « la filature ». Il faut en dire quelques mots
aujourd’hui puisque dans quelques semaines la filature fermera
ses portes pour ne plus les rouvrir »*,

Le rapide déclin suivi de la disparition brutale du secteur
cotonnier rouennais durant les Trente Glorieuses pose le pro-
bléme principal : quelle part eut le facteur financier dans cette
évolution ? Il faut se demander dans quelle mesure le crédit a pu
faire défaut aux entreprises engagées a partir de 1945 dans un
délicat processus de modernisation. En d’autres termes : la faute
en incomberait-t-elle aux banques ? Cette hypothese n’est pas a
exclure d’emblée. L’exemple de la faillite précoce des établis-

40 ABF, i'ﬂppnrt d’inspection de la succursale de la Banque de France a Rouen,
1966.

41 Cf. Une vallée, des usines et des hommes, catalogue de I'exposition du Mu-
sée industriel de la corderie Vallois, 1994, Musée Départementaux de la
Seine-Maritime, 1995, p. 40-41.

42 Archives privées L. THOUMYRE, « Le Livre de la Famille », vol. 2, p. 168.
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sements textiles des trois freres Roy, survenue dés 1954, invite
a bien la considérer. Les Etablissements Roy fréres étaient une
sociéte¢ familiale a responsabilité limitée, au capital de 16 mil-
lions de francs en 1950%. Elle était propriétaire de deux usines a
Rouen : une filature de coton, « La Ruche », rue d’Elbeuf et un
atelier de confection, « I’ Abeille », rue Méridienne. La prospérité
de Roy Freres datait pour 'essentiel des années 1920. Elle s’était
construite sur les produits de layette pour enfants, en particulier
les marques deposees Babisec et Trois Rois largement diffusées
sur les marchés marocain et tunisien. Alors que la société avait
traverse sans trop de dommage la crise des années 1930 en recou-
rant au chomage partiel des usines et en se repliant sur les débou-
chés coloniaux, la conjoncture instable des années 1950 lui fut
fatale. La perte de I’Indochine semble notamment avoir fortement
enchéri, comme pour d’autres entreprises du secteur, ses appro-
visionnements en matiere premiere. Roy Fréres s’était, en effet,
fortement endetté¢ au lendemain de la guerre, contractant aupres
du Crédit National un premier prét de modernisation a long terme
de 70 millions de francs en février 1949 et un second de 80 mil-
lions en novembre 1951. Le retournement du marché des pro-
duits textiles plonge la société dans d’importantes difficultés de
tresorerie. Philippe Roy, son président, s’en expliquait le 24 juin
1952 devant le comité d’établissement : « Depuis quelques mois
on constate une mévente générale qui atteint en particulier 1’in-
dustrie textile et on assiste a une bataille des prix acharnée |[...]
En mai et juin, il a fallu reporter des échéances, fait qui se produit
pour la premiere fois dans I’existence de la Maison ! »*. Cette
crise de trésorerie ponctuelle enclencha 1’engrenage de 1’endet-
tement qui devait contraindre la société au dépot de bilan moins
de deux ans apres, en avril 1954, « En 1953, exposait Philippe
Roy, nous sommes repartis avec des capitaux amoindris, en étant
de plus débiteurs de sommes importantes vis-a-vis des banques.
Notre dette s’élevait au début de 1953 a 234 millions. Devant
certaines exigences des banques, nous avons di rembourser cette
meéme année 160 millions et il est certain que cette action n’a

43 AD de Sein;ﬁﬁrilime, Versement 141 J.
44 AD de Seine-Maritime, 141 J, Procés-verbaux des séances du Comité d’éta-
blissement de Roy Fréres (1952-1954).
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pas ¢teé sans dommage pour la société »*. La clef des difficultés
de Roy Freres etait a I’évidence de nature financiére. L’argent,
a n’en pas douter, a manqué au moment décisif : « Nous nous
effor¢ons de trouver les capitaux nécessaires a la bonne marche
de I'entreprise [...]. Mes freres et moi avons donné en garantie
aux banques la totalité de notre fortune personnelle »*. Mais les
negociations avec le banquier principal de la société, le Crédit
industriel de Normandie, échouent. Le 29 mars 1954, Philippe
Roy abandonnait le combat : « L'opération financiere qui aurait
pu nous conduire soit au remboursement, soit a une liquidation a
I’amiable, a échoué. Il ne restait plus qu’une solution : le dépot
de bilan »*'. La responsabilité des banques dans la mort de bien
des entreprises du secteur cotonnier normand, a I'exemple de
Roy Freres, est donc avérée. De la méme maniere, Jean-Claude
Daumas a bien établi, dans le cas voisin de la branche lainiére,
I’engrenage financier en tout poimnt similaire a I'origine de la
disparition en 1975 de Blin & Blin a Elbeuf*. Mais le coup de
grace, quand meurt une entreprise, est toujours financier. Et dans
les économies développées. ne revient-il pas inévitablement a la
banque de le porter 7 Autrement dit, 1l faut se garder ici de pren-
dre I’effet pour la cause et tenter, au contraire, d’analyser plus
complétement, en amont du role ultime des banques, le systeme
de financement des entreprises cotonnieres rouennaises.

Les credits du secteur cotonnier rouennais ont globalement
ét¢ multipliés par trois de 1948 a 1950, passant d’un total de
296 millions a plus de 900 millions de francs. A I’échelon natio-
nal, le montant des crédits de la branche n’avait ét€¢ multiplie que
par deux dans le méme temps. Cette poussée du crédit concerne
toutes les entreprises cotonnieres rouennaises, y compris les plus
grandes comme Anseaume, Badin, Bertel et de Ménibus. C’est a
cette date le plus gros consommateur de crédit de la place, avant
méme le secteur agricole. Cet endettement, autre fait nouveau.,
fait la part belle aux crédits a moyen et long terme, mobilisable

45 Ibid., Proceés-verbal de la séance du Comité d’établissement du 22 mars
1954,

46 Id.

47 Ibid., Procés-verbal de la séance du Comité d’établissement du 29 mars
1954,

48 J.-C. Daumas, L'amour du drap, Blin & Blin, Elbeuf (1827-1975), Besan-
con, Presses universitaires franc-comtoises, 1999, p. 589-594.
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ou non, consentis le plus souvent par les banques nationalisées
de la place sous I’égide du Crédit National. Mais la progression
concerne aussi les crédits d’escompte commerciaux consentis
pour I’essentiel par le Crédit industriel de Normandie, héritier
depuis 1935 du vénérable Comptoir d’escompte de Rouen et de-
venu des lors la banque des cotonniers®, et encore, marginale-
ment, par la Banque de France elle-méme a ses cédants directs
dont Badin et Offroy & Lemarchand. Dans le cas des Etablisse-
ments Joseph Anseaume, SARL au capital de 100 millions de
francs, employant 500 ouvriers dans sa filature de Bapeaume,
les effets commerciaux représentaient en 1950 environ la moitié
des crédits utilisés. L’autre moitié était composée de crédit d’in-
vestissement a long terme non mobilisables. De méme, Bertel,
filature et tissage de coton a Sotteville depuis 1908 et préside en
1950 par Georges Bernard-Lévy, apparaissait fortement endette a
long terme suite a I’obtention en 1949 d’un prét du Crédit Natio-
nal de 100 millions. Les bilans communiqués par |’entreprise au
bureau local de la Centrale des risques laissaient ainsi entrevoir
« une situation trés immobilisée par suite de 1'importance des
dettes a long terme contractée en vue de la reconstruction des
immeubles sinistrés »”'. Chez de Ménibus, de méme, la recons-
truction a largement été effectuée a crédit au moyen d’un prét
a moyen terme de 150 millions accordé en 1949 par plusieurs
banques commerciales de la place, dont le Crédit Lyonnais. Le
poids de la dette s’accroit donc fortement au passif de la firme,
passant de 66 millions en 1946 (soit 24 % du total du bilan) a
308 millions en 1949 (soit 44 % du total du bilan). Surtout cet
endettement détériore nettement la solvabilité de la firme puisque
le rapport entre la dette et les fonds propres passe dans le méme
temps de 63 a 83 %, en dépit des augmentations de capital surve-
nues depuis 1946.

Apres cette percée initiale du crédit, les encours de crédit
du secteur cotonnier apparaissent toutefois s’étre stabilisés, des
1951, autour de 2.5 milliards de francs :

49 Cf. H. Bonmv et J.-P. CHALINE, Le Crédit industriel de Normandie, Rouen,
Banque CIN, 1996.

50 ABF, Rapport d’inspection de la succursale de la Banque de France a Rouen,
1950.
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Tableau 1

[es encours de crédit du secteur cotonnier a Rouen (1949-1957)
(en millions de francs courants)

1949 642 1954 2 883
1950 903 1955 2 651
1951 2 789 1956 2583
1952 avril 604 1957 3120
1953 2 495 958 nov. 2 717

Source : rapports d’inspection de la succursale de la Banque de France a Rouen
(1950-1959)

La crise de 1951-1952 conduit d’abord les firmes cotonnieres
a emprunter massivement sous la forme d’escompte de papier
de commerce, souvent renouvelé a échéances. Elles sont alors,
en effet, comme le souligne le rapport de la Banque de France,
confrontées a de sérieuses difficulteés de trésorerie du fait de la
baisse de leurs résultats : « les filatures et les tissages de coton
constatent depuis quelques semaines un arrét total des demandes
succédant a un ralentissement progressif des commandes depuis
plusieurs mois »°'. Cette évolution défavorable s’explique pour
I’essentiel par le tarissement des débouchés coloniaux. Alors
qu’en 1949 les colonies absorbaient encore 33 % de la produc-
tion régionale, ce chiffre était tombé a 21 % seulement en 1951.
Quant au marché intérieur, il était de plus en plus pénétre par
les produits textiles en provenance des pays a plus faible cout
de main-d’ceuvre, comme 1’[talie. Cette crise aboutit a « un ren-
versement de la position bancaire » des entreprises cotonniere :
« alors que récemment encore les principales firmes ¢taient lar-
gement créditrices en banque, méme les maisons les plus impor-
tantes sont devenues débitrices de soldes €levées »°. Le cas de
Badin, réputé pour jouir d’une des trésoreries les plus opulente
de la place, est révélateur de ce retournement de tendance. Son
bilan au 31 décembre 1951 accusait pour la premiere fois de son

51 ABF, Rapport d’inspection de la succursale de la Banque de France de
Rouen, 5 avril-25 juin 1952,
52 Id.
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histoire un passif bancaire a court terme atteignant 594 millions,
soit 15 % du total du bilan. Le compte de la soci€été au Crédit
industriel de Normandie, structurellement créditeur jusque-la,
faisait ainsi apparaitre un solde débiteur de 88 millions de francs.
Cette brutale contraction de |’activité cotonniere provoque en
1952 un mouvement de désendettement ponctuel des firmes tex-
tiles qui dans la tempéte font le choix, comme elles I’ont tou-
jours fait face a une mauvaise conjoncture, de carguer les voiles.
[’année 1952 voit d’ailleurs une premiere vague de fermetures
d’usines. Robert Offroy, conseiller de la succursale de la Banque
de France et ancien président du Syndicat général de I’ Industrie
cotonniere et Jacques Lemarchand, président de la Chambre de
Commerce de Rouen, prenaient la décision de fermer leur filature
du Houlme, « dont les prix de revient se révélaient trop €leves »
et de concentrer leur activité « sur 1’'usine de Malaunay récem-
ment modernisée »”°,

Le milieu des années 1950 correspond globalement a une sta-
bilisation de I’endettement de la branche au niveau atteint a la
veille de la crise de 1951-1952. Certaines entreprises, comme
Badin qui rembourse 262 millions de francs en 1953-1954, en
profitent pour se desendetter. Certaines, comme Roy fréres on I’a
vu, disparaissent. Mais d’autres, comme Offroy ou Lainé, s’ins-
tallent alors dans une situation structurellement débitrice, béné-
ficiant de la part de leurs banques de « crédits ouverts atteignant
plusieurs dizaines de millions de francs » et s’apparentant, de
[’aveu méme de la Banque de France, « a de véritables comman-
dites »*. A cette phase de relative stabilisation succéda d’ailleurs
une nouvelle croissance marquée des recours au credit en 1956-
1957. La Banque de France signalait ainsi, a la fin de 1956, « une
augmentation trés sensible des risques cotonniers, de 1’ordre de
40 % »>. De Ménibus, par exemple, se lance alors dans une vaste
politique de croissance externe, absorbant notamment en 1957 les
Filatures de Fleury-Sur-Andelle. Pour financer son programme
d’investissement dans les unités nouvellement acquises, il négo-

33 Id

54 ABF, Rapport d’inspection de la succursale de la Banque de France de
Rouen, 1955.

55 ABF, Rapport d'inspection de la succursale de la Banque de France de
Rouen, novembre 1956.
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cie aupres du Crédit national un prét a long terme de 240 millions
de francs. Le groupe multiplie également, dans la méme période,
les creédits de campagnes aupres de la Société générale. « Sans
doute, analysait la Banque de France, cette situation tend-elle a
prouver une insuffisance de fonds propres consécutive, dans une
certaine mesure, a la dégradation de la monnaie nationale ». Il en
reésultait, avertissaient les autorités monétaires, un endettement
chronique de certaines firmes cotonniéres : « la longueur et la
permanence de certains concours, voire parfois 1'usage de cer-
tains tirages commerciaux, n’en camouflent pas moins de véri-
tables crédits de transformation, des commandites quelque peu
déguisées et méme des superpositions de crédits »™°,

La cause semble donc entendue : I'industrie cotonniere rouen-
naise a eu notablement recours au crédit bancaire au cours de la
periode de reconstruction rapide et de modernisation acceleree
qu’a connue ce secteur de la fin de la Seconde Guerre mondiale
au début des années 1960. Il serait donc logique de faire porter
aux banques la responsabilité de la mort annoncée du textile nor-
mand a partir des années 1960 et de leur reprocher d’avoir coupé
les vivres a un secteur qu’elles auraient jusque-la soutenu a bout
de bras. L’accusation est implicite dans le journal de Robert de
M¢énibus : « Les sommes que nous avons du débourser [pour la
reconstruction des usines| nuisent maintenant a I’avenir de no-
tre affaire. Nous avons chaque année a payer aux banques des
intéréts considérables et nous n’avons pas les fonds nécessaires
a la modernisation de nos usines »”’. La question se pose donc :
trop ou trop peu de crédit ? Sans nier la réalité de I’augmentation
des frais financiers qui a accompagné 1’endettement inédit des
entreprises cotonniéres apres 1945, il convient de s’interroger
sur la place relative du crédit bancaire dans le total des moyens
de financement mis en ceuvre. On doit s’efforcer de preciser, en
particulier, le role joué par I’autofinancement dans le modele co-
tonnier de financement et envisager son étonnante persistance
historique apres 1945.

56 Ibid. ‘
57 Archives privées L. THouMYRE, « Le Livre de la Famille », doc. cité, vol. 2,
p. 118.
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LA BELLE MORT DE L’ INDUSTRIE COTONNIERE
NORMANDE

« Le Rouennais entend supporter avec ses seules ressources
tout le poids de ses affaires et ne compte que sur ses bénéfices
disponibles pour accroitre son entreprise. Il y a la comme une
sorte de malthusianisme commercial et industriel »**. C’est ainsi
que la Banque de France expliquait, en 1930, le faible développe-
ment du crédit sur la place de Rouen, en comparaison du Havre
ou d’Elbeuf. « Cela est particuliecrement visible dans 1’industrie
cotonniere [...] Il est de régle que le cotonnier se suffise avec ses
propres ressources, maintenues au détriment parfois du renouvel-
lement du matériel et toujours sans €gard aux nécessités du déve-
loppement des affaires »”?. Ce trait de mentalité économique, a la
fin de la Seconde Guerre mondiale, était demeuré inchangé. Le
rapport rédigé en 1943-1944 sous I'égide du Syndicat général de
I"Industrie cotonniere était trés explicite : « Il est symptomatique
de I"état d’esprit dont nous avons parlé, que la grande majorité
des réponses faites a I’enquéte sur le rajeunissement du matériel
repousse tous concours étrangers et entend limiter a ses possibi-
lités propres le ré-équipement souhaité. L’industriel veut rester
maitre de son affaire et refuse toute ingérence €trangere. Mais le
peut-il 7 »*’. Une réponse a cette question est fournie par la part
écrasante de 'autofinancement dans le total des moyens de fi-
nancement de I’industrie cotonniere durant toutes les Trente Glo-
rieuses. Les résultats de I’enquéte « Matériel et investissements »
menée en 1957 au sein de la profession par le Syndicat général
de I’Industrie cotonniére mettait ainsi en évidence la persistance
de I’autofinancement dans la seconde moitié des années 1950. Il
avait financé 77 % des investissements totaux de la branche en
1954, 89 % en 1955, 92 % en 1956 et 86 % en 1957°'. Cette do-
mination de I’autofinancement s’est globalement poursuivie dans
les années 1960. Les taux d’autofinancement étaient toujours es-
timés a la fin des années 1960 a 84 % pour la filature et a 72 %

58 ABF, Rapport d’inspection de la succursale de la Banque de France de
Rouen, 3 mars-8 avril 1930,

59 Ibid.

60 Syndicat général de I’industrie cotonniéere, Rapport..., doc. cite, p. 64.

61 Syndicat général de I'industrie cotonniére frangaise, Bulletin d’information,
décembre 1958 [Consulté a la BNF sous la cote JO 75 738].
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pour le tissage, « proportion, notait le Syndicat general, qui ne
varie pas depuis 1958 »®, A 1’échelle regionale des entreprises
cotonnieres de Haute-Normandie, cette proportion semble avoir
¢te encore plus elevee. Les données du Comité régional d’Ex-
pansion economique indiquent a la fin des années 1950 des taux
d’autofinancement moyens de I’ordre de 85 a 90 %", Sans doute
cette moyenne recouvre-t-elle des grandes disparités entre les
différentes entreprises. Mais la tendance générale est evidente.
[’entreprise cotonnicre rouennaise a continué pendant les Trente
Glorieuses a faire reposer la quasi-totalite de son systeme de fi-
nancement sur I’autofinancement.

Cette résistance est parfaitement percue dans les analyses
de 1’évolution des risques cotonniers menées par la Banque de
France dans toute la période. En 1950, malgreé la progression des
risques de la branche cotonni¢re qui a suivi la fin de la guerre, le
rapport soulignait, avec insistance, que « I’appel au crédit ban-
caire, sous toutes ses formes, rest [ait] encore trées modéré »®.
Deux ans plus tard, alors que la crise de mévente a brutalement
gonflé les découverts bancaires et les crédits commerciaux de
I’industrie cotonniere, la Banque de France prenait bien soin
de préciser que cette évolution, « en ce qui concern [ait] la re-
gion rouennaise » ne devait « inspirer pour le moment aucune
inquiétude, la plupart des firmes possédant une solide assise fi-
nanciere et des dirigeants d’une compétence éprouvée »*. Dans
le cas de Badin, par exemple, soudain passé en rouge dans tous
ses comptes bancaires, la situation, « bien qu’elle ne présent [ait]
plus I’aisance qu’elle a [vait] connue ces dernieres années », ¢tait
toujours jugée « trés florissante »*. A la fin des années 1950, au
lendemain de la nette poussée du crédit de 1956-1957, la Banque
continuait a mettre en valeur « la relative modicité des concours
demandés aux établissements de crédit par I’industrie cotonniere
normande », qui s’expliquait toujours par la « trésorerie excep-
tionnellement large d’un certain nombre d’affaires », comme

62 Industrie francaise du coton et des fibres alliées, L'industrie cotonniere
frangaise de 1964 a 1968, bilan et avenir, numéro spécial, mai 1969, p. 32.

63 Cité par C. GLUCK, op. cit., p. 60.

64 ABF, Rapport d’inspection de la succursale de la Banque de France, 1950.

65 ABF, Rapport d’inspection de la succursale de la Banque de France, 1952.

66 Ibid.
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Badin ou Offroy & Lemarchand, par ailleurs toujours membres
du conseil d’escompte de la succursale. Si I’on considérait les
10 premiéres entreprises cotonniéres rouennaises, force était de
constater que le ratio moyen de leurs dettes cumulées sur le total
de leur chiffre d’affaires n’était que de 7 %. Cette proportion
atteignait, toutefois, 14 %, si I’on prenait cette fois en considéra-
tion les 20 entreprises suivantes®’.

Aux yeux des observateurs de la Banque de France, les coton-
niers rouennais demeuraient apres 1945, sans doute possible, a la
téte de I’économie locale et au sommet de la hiérarchie régionale
de la fortune. Cet effet de persistance rétinienne explique que
le déclin pourtant évident a cette date de I’industrie cotonniere
rouennaise soit longtemps demeuré inapercu. Ce n’est, en effet,
qu’a la fin des années 1960, au plus fort de la vague de fermeture
d’usines, que la Banque, pour la premiere fois, prenait en compte
la réalité du déclin cotonnier et en analysait les causes multiples :
« la perte de marchés extérieurs importants (Extréme-Orient,
Afrique noire, Algérie), la concurrence des pays a bas salaires et
maintenant celle du Marché commun, jointe a la structure bien
souvent périmee d’affaires de type familial, sont autant de raisons
qui expliquent la disparition depuis dix ans, de plusieurs dizaines
d’entreprises »*°. Le modele de financement de 1’industrie coton-
niere normande s’est ainsi trouvé, assez rapidement apres 1945,
en décalage sur les évolutions de son environnement économi-
que et social. Ce modele reposait au premier chef sur un systéme
de financement caractérisé a la fois par I’autofinancement, mais
aussi, partie immergée de 1’iceberg, sur un ensemble de méca-
nismes de crédits informels, inter-entreprises, dont on devine la
réalité a travers le fonctionnement en réseau d’entreprises des
plus importantes firmes cotonnieres de la place, comme Badin
ou de Ménibus. Ce modéle de financement est tout droit issu du
XIXe siecle”. Il n’a pas permis a I’industrie cotonniére de faire

67 ABF, Rapport d’inspection de la succursale de la Banque de France, 15 avril-
20 juin 1959,

68 ABF, Rapport d’inspection de la succursale de la Banque de France, 1966,
p. 3.

69 Cf. A. PLessis, « Les banques, le crédit et I'économie, 1880-1940 », in M. LE-
vY-LEBOYER et J.-C. Casanova (dir.), Entre ['Etat et le marché, | ' économie
francgaise des années 1880 a nos jours, Paris, Gallimard, 1991, p. 331-364.
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face aux mutations des marchés et des techniques qui ont marqué
les Trente Glorieuses™. Il a freiné la recherche de nouveaux mar-
chés apres le tarissement des débouchés protégés de I'Empire. 11
s’est reveéle impuissant face a la concurrence sur le marché natio-
nal des produits des pays neufs, comme Hong Kong ou Taiwan.
ou méme des produits italiens ou allemands au sein de la CEE.
[l s’est révél¢ incapable, surtout, de financer la nécessaire recon-
version du secteur, par exemple en assurant I’introduction des
fibres synthétiques, révolution technologique a peu prés totale-
ment ignorée des entreprises cotonniéres rouennaises, y compris
des plus dynamiques comme de Ménibus’'. Le développement
des fibres artificielles, comme la rayonne ou la fibranne est de-
meuree embryonnaire. « L’arrivée de la rayonne a été subie et n’a
pas €té intégrée comme une opportunité »’>. Le contraste avec
les stratégies de reconversion industrielle des entreprises coton-
nieres japonaises est ici particulierement éclairant™. Le modéle
traditionnel de financement de 1’industrie cotonniére normande
n’a permis I’adaptation ni de ses structures industrielles, ni de ses
modes de gouvernance aux conditions nouvelles qui ont prévalu
apres la Seconde Guerre mondiale.

Mais un systéme de financement, dans le cas de I’industrie
cotonniere normande comme ailleurs, est toujours |’expression
d’un systeme de société. C’est bien, en derniére analyse, toute
I’organisation sociale des élites cotonnieres rouennaises, héritée
du XIX* siecle, qui s’est révélée inadaptée au monde nouveau
des Trente Glorieuses. La chronique familiale, sous la plume de
Robert de Ménibus, né en 1884, centralien, en témoigne admira-
blement au milieu des années 1950 : « Depuis deux ans, je suis

70 Cf. M. Lee Sticum, The Impact of the European Economic Community on
the French Cotton and Electrical Engineering Industries, New York, Arno
Press, 1981.

71 Entretien de I"auteur avec Laurent Thoumyre du 1 avril 2008. L. Thoumyre
était pourtant sorti de I’Ecole des Hautes Etudes industrielles de Lille avec
un dipléme d’ingénieur chimiste. Mais il n’eut pas 1’occasion de mettre a
profit cette formation de base : « En fait de chimie, j’en ai fait trés peu, ayant
pass¢ mon temps au controle de gestion » (Lettre de L. Thoumyre a I’auteur
du 7 aott 2008).

72 Lettre a I’auteur de Nicolas Plantrou du 24 aott 2008.

73 Cf. J. Waranasg, « Restructuring in Cotton-Spinning Companies », Japa-
nese Research in Business History, 2005, 22, p. 55-81.
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membre de la Chambre de Commerce et, tout récemment, j’ai été
nomme membre du Conseil d’Escompte de la Banque de France
a Rouen. [...] Dans un moment ou notre pays doit faire un gros
effort de relevement, ot nous avons besoin de travailler en com-
mun, 1l m’a semblé impossible de ne pas profiter de mon age et de
ma situation morale pour grouper un certain nombre de collégues
et les entrainer a un travail en commun que I’industrie francaise
n’a pas su pratiquer jusque-la »™, Cette modernisation nécessai-
re, a ses yeux, passait sans doute par le développement de la pro-
ductivité du capital, « grice aux méthodes américaines », mais
elle se jouait tout autant sinon plus « sur le terrain social ». Le
vaternalisme avait régi depuis plus d’un siécle les relations socia-
es au sein du monde du travail du coton, garantissant notamment
a modération des salaires ouvriers et donc des prix de revient”.
La était sans doute une des clefs de 1'étonnante longévité de la
branche. Ce modele, cependant, depuis la crise des années 1930
et a fortiori depuis la Libération avait manifestement atteint ses
limites. Comme le pressentait bien Robert de Ménibus, d’autres
types de régulations devaient désormais étres inventés au sein de
I"usine : « L’Union des Industries Textiles, groupement de syn-
dicats patronaux, essaie actuellement de prendre contact avec les
organisations de salariés non communistes en vue d’instituer une
meilleure compréhension entre patrons, cadres et ouvriers [...] Il
faudrait que ces efforts qui ne constituent pour I’instant qu’une
promesse fussent appuyés par un travail en profondeur dans les
usines, les comités d’entreprise... Quelle somme immense de
travail 1l faudra pour tout cela ! Vieux comme je suis, je serais
tente¢ de me decourager » ',

Au-dela du paternalisme qui caractérisait encore dans les an-
nees 1950 la plupart des entreprises cotonniéres rouennaises’’,

/4 Archives privées L. THoUMYRE, « Le Livre de la Famille », vol. 2, p. 114.

75 C1. 8. Hiromasa, L ‘évolution de l'industrie cotonniére dans la région rouen-
naise au XIX® siecle (1789-1880)), Rouen, 1969, thése de doctorat, univer-
sit¢ de Rouen. dir. Jean Vidalenc ; J.-P. CHALINE, « Le patronat cotonnier
rouennais au XIX® siécle : esquisse d’un groupe social », in Le textile en
Normandie, études diverses, Rouen, Société libre d’émulation de la Seine-
Maritime, 1975, p. 95-105 et du méme auteur, Les bourgeois de Rouen...,
op. cit., p. 292-321.

76 Archives privées L. THoumYRE, « Le Livre de la Famille », vol. 2, p. 119.

77 Cf. ). Soubay, Basir, les avatars du paternalisme sous les Trentes Glorieu-
ses, Mémoire de Master, Université de Rouen, 2011.
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c’est bien en effet tout un modele social qui se trouvait remis en
question par les conditions historiques nouvelles de la croissance
exceptionnelle des Trente Glorieuses. La gestion familiale des
entreprises du secteur avait assuré sur plusieurs générations la
cohésion du milieu, recourant en particulier a une stratégie d’al-
liances matrimoniales propres a faciliter la circulation discréte
des capitaux d’une firme alliée a une autre. Cette cohésion pas-
sait aussi par le maintien des élites cotonniéres au sommet des
institutions de marché locales, comme au conseil d’Escompte de
la Banque de France, 4 la Chambre de Commerce ou encore au
Tribunal de Commerce™. Badin comme de Ménibus, au milieu
des années 1950, offraient encore une parfaite illustration de cet-
te capacité intacte de contrdle social. Mais ce capitalisme fami-
lial n"avait plus les ressources internes suffisantes pour faire face
aux besoins financiers sans précédent de la croissance du second
XX¢ siecle. Il entrait, de surcroit, en contradiction avec ’appel
massif aux ressources externes de financement qui a caractérisé,
dans la méme période, les secteurs en rapide croissance comme
la chimie, les constructions mécaniques ou encore |’agriculture.
La fortune des patrons du coton, depuis longtemps partiellement
recyclée dans le foncier, était certes encore considérable dans
les années 1950, mais elle était d’un autre age et trahissait un
outillage mental tres ancien. Le Syndicat général de 1'Industrie
cotonniere, des la fin de la guerre, ne s’y trompait pas : « Nous
ne pensons pas que |'industriel ait une conscience suffisante que
[I"avenir de sa famille est 1ié a celle de son affaire pour y engager
tout ce qu’il possede, pour y sacrifier ce qui lui a donné a la fois
moins de souci et plus de profit que son usine : sa terre, ses fo-
réts... »”. Déja trés vieille au lendemain de la Seconde Guerre
mondiale, fondée sur un milieu social depuis longtemps clos sur
lui-méme, I'industrie cotonniere normande est morte durant les
Trente Glorieuses, en quelque sorte, de sa belle mort.

78 Cf. N. PLantrou et C.-E. HArANG, De la juridiction consulaire au tribunal
de commerce de Rouen, une institution au ceeur de la vie rouennaise, Rouen,
Editions PTC, 2007.

79 Syndicat général de 1’industrie cotonniére, Rapport.... doc. cité, p. 64.
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CONCLUSIONS

[’étude du financement de I’industrie cotonniere rouennaise
aprés 1945 est riche de bien des enseignements. Elle confirme
que I’histoire des phases de déclin économique est au moins aussi
digne d’intérét que celle de I’époque, en apparence plus haute en
couleur, des fondateurs. Cette histoire intéresse d’abord la ques-
tion de I'évolution des formes de financement de I’économie au
XX¢ siecle. Mais elle contribue aussi a €clairer pour ainsi dire en
creux les conditions de la croissance exceptionnelle et a bien des
¢gards nédite des Trente Glorieuses.

L’industrie cotonniére est confrontée au sortir de la Seconde
Guerre mondiale a des besoins financiers d’une ampleur sans pré-
cédent. Au vieillissement rapide de son appareil de production au
cours de I’entre-deux-guerres se sont ajoutés le poids particulie-
rement élevé des destructions de la guerre mais aussi la tendance
au raccourcissement accelére des cycles technologiques au cours
des années 1950 et 1960. Face a ce probleme financier, le sys-
teme de financement des entreprises cotonnieres rouennaises est
demeuré caractérisé par une réticence marquee vis-a-vis de tout
financement externe, en particulier a I’égard du crédit bancaire.
L’autofinancement, mais aussi le recours au crédit inter-entrepri-
ses au sein de réseaux de firmes alliées sont jusqu’au bout de-
meurés la régle. Dans le cas de 1'industrie cotonniére normande,
la conversion a lI’économie d’endettement qui a globalement
marqué dans la période le systeme financier frangais n’a pas eu
lieu. Le recours au crédit bancaire garanti par les mécanismes
de monétisation contraints propres aux années 1950-1970, on I’'a
montre, est assurément resté¢ marginal.

Le déclin et la disparition, consommee des les années 1960,
du secteur cotonnier normand s’explique donc sans doute par la
viscosité d’un systeme de financement issu en droite ligne du
XIX¢ siecle et qui n’a pas su, a I'instar d’autres secteurs gagnants
de la période, comme la chimie, les constructions mécaniques ou
meéme | agriculture, s’adapter aux conditions économiques nou-
velles du monde d’apres 1945. Le modéle cotonnier rouennais
s’était montré bien adapté aux nécessités de la Révolution indus-
trielle et avait méme permis de traverser les crises qui avaient
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depuis lors périodiquement caractérisé la branche jusqu’au mi-
lieu des années 1950. Mais il n’a pas permis le financement de
la reconversion industrielle face a la mondialisation et a la libé-
ralisation des marchés qui aura marqué en profondeur le second
XX¢ siecle. Le contraste avec le cas japonais est ici frappant. Ce
resultat indique a contrario que la grande mutation qui a affecté,
au prix de I'inflation, le systéme de financement de 1’économie
francaise des années 1950 aux années 1970 a bien été un des fac-
teurs de la croissance exceptionnelle de la période.

Pour autant, 1’histoire du financement de |’industrie coton-
niere rouennaise invite aussi a ne pas borner 1’analyse aux seules
réalités financieres. L’adaptation avérée a ’endettement externe
de certaines entreprises de la branche, comme Roy, de Ménibus
ou Bertel, n’a pas empéché, a terme, leur liquidation. Indiffé-
rence de la sphere dite réelle aux formes changeantes de la sphére
financiere ? Non pas. On préférera y voir la preuve qu’un systeé-
me financier est toujours aussi 1’expression d’un systéme social.
Dans le cas de I'industrie cotonniére rouennaise, ¢’est trés certai-
nement I’ensemble des structures de la société locale, incluant les
principaux banquiers de la place, avec ses anciennes hiérarchies
familiales et urbaines et ses modes de régulation paternaliste des
relations sociales qui rendent compte, en derniére analyse, du dé-
clin et de la disparition des entreprises de la branche. C’est une
lecon qui vaut également, a n’en pas douter, pour I’histoire du
temps présent.



e




TABLE DES MATIERES

Préface, par M. Christian Jacques BERRET .......ccceveeeeviieeiiicnnnnnnne, 9

L argent, oxygene ou fumier de la civilisation ?, par M. Claude
3 L T e e e e S S S N S 13

Les religions face a ['activité financiere. de l'interdiction du preét
a intérét a la finance islamique, par M. Nicolas PLANTROU ...... 25

L histoire récurrente des crises financieres, par M. Jean-Paul
L O o o 47

Des maisons de banque familiales au C.I.N. : le credit en Nor-
mandie de la fin du XVIII siecle a 1935, par M. Jean-Pierre
5 0 VT () e s D ey B L O O WY1 | NS W O e o s 69

Du Secours Mutuel a la Caisse d’ Epargne Normandie.
PaERE YARRICR NIARES o 17

L’argent du roi coton a Rouen aprés 1945 : les causes financié-
res d 'un declin industriel, par M, Olivier FEIERTAG .........ccuve.... 99

1) (SR (0o 10 12 LA 1) o o USSR 127



Achevé d'imprimer par Corlet, Imprimeur, S.A. - 14110 Condé-sur-Noireau
N® d'lmprimeur : 138594 - Depdt legal : mai 2011 - Imprimé en France







REGARDS CROISES SUR L'ARGENT

L'argent occupe aujourd’hui une place centrale dans nos éco-
nomies et dans nos sociétés. En a-t-il toujours été ainsi ? Son
importance est-elle vraiment universelle ?

Instrument des échanges, mais aussi étalon et réserve de va-
leur, I'argent remplit bien str une fonction économique essen-
tielle. Mais 1l constitue également un lien social qui peut certes
contribuer a exclure ceux qui n'ont pas d'argent mais renforce
aussi la cohésion des sociétés comme I'a montré la généralisation
du salaire ou l'acces au crédit bancaire au XX°¢ siecle.

Comme tel, I'argent est aussi une réalité politique, inséparable
et de la conservation du pouvoir qu'il s'agisse des pouvoirs pu-
blics mais aussi privés ou religieux.

Ces fonctions multiples expliquent que l'argent soit aussi au
ceeur des 1maginaires contemporains, nourrissant la littérature
comme le philosophie, les images comme les représentations.

Nous vivons une nouvelle crise financiére qui a des consé-
quences a l'échelon planétaire, il est fort utile d'avoir des regards
croisés sur l'argent.

C'est pourquoi I'Académie des Sciences, Belles-Lettres et
Arts de Rouen et le Comité d'Histoire Economique et Sociale de
Rouen et sa région ont organisé en novembre 2010 un colloque
reunissant des personnes venues d'horizons différents.

[l s'est agi, au cours de ce colloque, d'organiser une réflexion
globale a l'échelle du monde. Mais l'aspect local n'a pas été
oublié.

Le présent ouvrage constitue les actes de ce colloque.

Fhoto de couverture !
Archives départementales
de Semne-Maritime, 169 Fi
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