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« En fin de compte, dans le chemin qui nous fait
avancer vers la création d’emplois, nous avons besoin
de deux garde-fous pour éviter le retour des pro-
blémes passés : nous devons mettre en place une
stricte surveillance des banques, de la distribution des
crédits et des investissements ; nous devons mettre
fin a la possibilité de spéculer avec ’argent des autres,
et nous devons prendre des mesures pour disposer
d’une monnaie en quantité suffisante mais saine. »

Franklin Delano ROOSEVELT, 4 mars 1933 !






Introduction

Le bateau ivre

« Eh bien, je dirais, et c’est probablement un change-
ment par rapport a ce que j’aurais dit plus jeune : ayez
le plus grand respect pour I'étude de I'histoire écono-
mique. »

Paul SAMUELSON, The Atlantic, 18 juin 2009
« Si donc I'histoire du capitalisme nous enseigne qu'il
y a récurrence d’un certain nombre de phénomenes,

cela signifie qu'il est possible de leur trouver une
logique commune. »

Michel AGLIETTA, La Crise. Les voies de sortie, 2010

vec le réchauffement climatique et la
montée des inégalités, l'instabilité finan-
ciére représente 1'un des trois grands maux du capitalisme contem-
porain. La finance a pris un poids démesuré et ses dérapages ont des
conséquences lourdes sur la croissance, 'emploi et le bien-étre des
populations partout dans le monde, comme la crise entamée en
2007 est venue, encore une fois, le démontrer. Nombre d’individus
peuvent perdre leur emploj, leur épargne, ou les deux, sur le tapis
vert du casino financier mondial sans avoir demandé a y jouer.
Andrew Haldane, le directeur de la stabilité financiere a la
Banque d’Angleterre, la Banque centrale du Royaume-Uni, a pro-
posé en 2010 une estimation du cofit total de cette crise, en addi-
tionnant 1'argent prété aux banques pour les renflouer, la
croissance immédiatement perdue avec la récession qui a suivi la
crise, et la croissance a jamais perdue du fait que certains ne retrou-
veront pas d’emploi, que des entreprises ont définitivement dis-
paru, etc. Résultat : entre 60 000 et 200 000 milliards de dollars
pour l’'ensemble de I’économie mondiale ! A ce niveau, les chiffres
ne veulent plus rien dire. Mais, méme si ce genre d’estimation
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donne le vertige, 1a conclusion que I’on en tire est simple : définir et
mettre en ceuvre les mesures a méme de stabiliser le bateau ivre de
la finance doit étre une priorité politique.

Les non-lecons des économistes

Pour ce faire, on aurait envie de demander leur aide
aux économistes et aux spécialistes de la finance. Malheureuse-
ment, aussi surprenant que cela puisse paraitre a qui n’est pas
plongé dans les débats universitaires, la théorie économique domi-
nante en est arrivée au point ou elle a considéré que la survenue de
crises financiéres était désormais impossible !

Une conclusion qui n'est pas due au hasard. Elle est le fruit
d'une science économique dont les porte-parole dominants se
complaisent dans des modeles stylisés et abstraits qui prennent
d’emblée pour hypothése que les marchés financiers se régulent
parfaitement tout seuls et que les banques s'imposent une stricte
discipline censée leur éviter toute prise de risque excessive. En ce
sens, la crise de la finance qui secoue le monde depuis 2007 est aussi
une crise de la science économique dominante, celle que 1'on
enseigne dans les universités, présente jusque dans les cercles de
'expertise politique.

Plusieurs économistes, et non des moindres, ont compris la
lecon. Dans une longue interview donnée & Alternatives écono-
miques début 2010, ’Américain Joseph Stiglitz juge que « 1'une des
choses qui manquait clairement dans les modéles développés avant
la crise, concerne les interdépendances entre les institutions finan-
ciéres », avant de se réjouir du fait que des chercheurs « travaillent
sur les mathématiques de la contagion, qui sont plus compliquées
que les mathématiques simplistes utilisées jusqu’a présent. C’est
une direction que les économistes doivent prendre et qu'ils
commencent déja a prendre » .

On peut certes applaudir au fait que les économistes commen-
cent a se poser la question des liens entre institutions financiéres
pour expliquer par exemple comment la chute d'une banque
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d’affaires moyenne comme Lehman Brothers a failli faire sombrer
I’ensemble du systéme financier mondial. Mais combien de temps
devrons-nous attendre avant que leurs modéles savants parvien-
nent & démontrer que les faits que nous vivons depuis 2007 sont
possibles en théorie ? A cette question, David Colander, professeur
d’économie au Middlebury College, dans le Vermont aux
Etats-Unis, et ’'un des animateurs du débat américain sur les
méthodes en économie, répond « environ cent cinquante ans 2 » !

Les lecons de ’expérience

Pour ceux qui n’auraient pas cette patience, il existe
une autre voie qui consiste a ne pas se priver des lecons de l'expé-
rience. Car, si ’'on veut agir pour limiter 1'instabilité financiére, il
faut d’abord comprendre les mécanismes de dérapage auxquels on
a affaire. Et, pour cela, il est nécessaire de voir plus loin que le bout
de notre nez contemporain pour bénéficier des lecons du passé. Si
I'on cherche uniquement a se préserver des mécanismes qui ont
provoqué la crise des subprimes, on ne fera que se préparer pour la
derniére guerre, sans se donner les moyens d’éviter la suivante.

Le recours a I'histoire est nécessaire, car celle-ci nous enseigne
que les dérapages extrémes de la finance sont aussi vieux que le
capitalisme moderne. Alors il faut raconter ces crises, en trans-
mettre la mémoire. La premiére bulle spéculative de I'histoire est
peut-étre celle qui a touché les bulbes de tulipe dans la Hollande du
Xvir siécle (voir chapitre 1). De riches marchands trés liés au pou-
voir politique développent ce ‘que I'on baptisera alors le
«commerce du vent » : des titres financiers censés représenter des
qualités différentes de bulbes vont faire 1'objet d’échanges effrénés
et voir leur prix donner naissance a une bulle spéculative opaque
ot I'on ne sait plus qui a pris des risques, et a quelle hauteur, avant
I'effondrement final. Cela vous rappelle quelque chose ?

On pourrait aussi pointer la multiplication de produits finan-
ciers complexes accompagnée d’une explosion de crédit spéculatif,
le tout finissant dans une bulle boursiére, celle créée par John Law
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dans la France du xvir siécle (voir chapitre 2). Ou encore la faillite
de tel établissement financier américain en 1907 (voir chapitre 3),
qui entrainera un mouvement de défiance dont les mécanismes
préfigurent en tous points ceux des semaines qui ont suivi la chute
de Lehman Brothers. Sans oublier bien sir la crise de 1929 (voir cha-
pitre 4), en s’intéressant moins aux conséquences sur 'économie
réelle qu'aux dérapages financiers des années 1920 pour montrer
qu'ils sont trés proches de toutes les crises qui précédent et, sur-
tout, a la fagon dont le président Roosevelt a utilisé toute son habi-
leté politique pour mettre en place un ensemble de régulations qui
assureront pres de quarante ans de stabilité financiére.

Le récit et le décryptage de ces crises du passé vont s’appuyer sur
des travaux connus et moins connus d’économistes et spécialistes
de la finance que l’on a essayé de traduire en langage accessible.
Cependant, pour paraphraser un adage courant, les questions éco-
nomiques et financiéres sont trop sérieuses pour étre laissées aux
mains des seuls spécialistes de I’économie et de la finance. Si,
comme I'a montré I'économiste britannique John Maynard Keynes
-et, on le verra, d’autres bien avant lui -, les dérapages de la finance
sont aussi affaire de psychologie humaine, alors romanciers et
cinéastes ont des choses a nous dire, d’autant plus que plusieurs
d’entre eux n’ont pas hésité a se frotter directement au monde de la
finance. Lorsque cela sera possible et opportun, nous n’hésiterons
donc pas a les mobiliser.

Un schéma commun des crises

La relecture des différentes crises du passé se révele
encore plus pertinente lorsque 1’'on s’apergoit qu’au-dela d'un
simple air de famille elles semblent partager un schéma commun.

Certes, 1'idée n’est pas nouvelle. Un économiste et historien
américain y a déja pensé, et brillamment : Manias, Panics and
Crashes. A History of Financial Crises (traduit en frangais par Histoire
mondiale de la spéculation financiére) de Charles Kindleberger, paru
en 1978, est, depuis longtemps, un classique du genre sur le sujet.
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Un rapport du Conseil d’analyse économique (CAE) intitulé Les
Crises financiéres, paru en 2004, en reprend les principaux raisonne-
ments pour les compléter de maniére tres intéressante. Mais on
peut essayer d’aller un peu plus loin.

D’abord, Kindleberger propose dans son livre un mode¢le des
crises spéculatives sans entrer dans I’histoire précise de chacune
d’elles. Ensuite, écrivant dans une période ou il était de bon ton de
penser que les crises financiéres avaient disparu et que s'il s’en pro-
duisait une il valait mieux ne rien faire, il essaie a tout prix de
convaincre qu'une intervention publique est nécessaire. Or, aprés
la quasi-mort clinique du systéme bancaire mondial ayant suivi la
faillite de Lehman Brothers, tout le monde en est désormais per-
suadé.

Surtout, Kindleberger a cherché a mettre en évidence des méca-
nismes purement économiques pour expliquer les crises finan-
ciéres. Un apport nécessaire mais insuffisant. Les histoires de
dérapages de la finance que I'on va lire ici soulignent le role qu’ont
joué dans la montée des bulles les inégalités sociales, les rapports
de force politiques et les batailles idéologiques. Pour reprendre un
vocabulaire qui n’a plus cours chez les économistes, c’est une éco-
nomie politique des crises financiéres qu'il faut tenter de mettre au
jour.

Enfin, le fait d’avoir vécu le dérapage des subprimes permet de
relire et de présenter autrement les crises du passé. André Marko-
wicz, le traducteur des grandes ceuvres russes, en particulier celle de
Dostoievski, indique a la fin du Joueur que la durée de vie d’une tra-
duction est d’une trentaine d’années. « Ce sont, chaque fois, des
expériences qui s’ajoutent, des lectures paralléles qui permettent
des approches différentes d'un texte apparemment invariable. »
Comme les traductions des classiques, les crises financiéres
anciennes peuvent étre racontées différemment en fonction de
I'époque ot elles sont lues.

Quel schéma général des crises ressort alors de cette étude histo-
rique ? Sans dévoiler toute 1'histoire (voir chapitre 5), on peut men-
tionner les sujets auxquels Kindleberger n’a pas porté d’attention
particuliére : une mauvaise gouvernance des risques dans les
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établissements financiers, une sous-estimation du role de la fraude,
le r6le des inégalités, le poids de I'idéologie, I'importance des poli-
tiques de déréglementation, un aveuglement au désastre. Dans ce
contexte, plusieurs enchainements sont a I'ceuvre : des innova-
tions financiéres non surveillées sont la source d'une course aux
profits portée par une forte expansion du crédit. Ceci a été bien vu
par Kindleberger.

L’ensemble provoque une bulle et, lorsque le krach survient,
seule une intervention des pouvoirs publics peut arréter la cata-
strophe. La question n’est alors plus de savoir, comme chez Kindle-
berger, s’ils vont intervenir, mais de juger de la pertinence des
interventions réalisées. Celles-ci se produisent a court terme (four-
niture de liquidités, renflouement de capital) pour enrayer la crise
et, d moyen terme, par la définition de nouvelles régulations.

Un tel schéma n’écrase pas toutes les singularités des crises
financieres, il permet au contraire de mieux situer chacune d’elles.
En méme temps qu’on le mettra en évidence, il sera facile de mon-
trer combien la crise des subprimes s’y conforme sans avoir a la
raconter une nouvelle fois.

Réguler la finance

La construction d'un schéma des crises fournit une
référence a partir de laquelle on peut juger les multiples chantiers
de régulation bancaire et financiére ouverts par le G20 depuis sa
réunion d’avril 2009 a Londres. La crise a-t-elle eu suffisamment
d’effets néfastes sur la croissance, 'emploi et les finances publiques
pour inciter nos dirigeants politiques a réguler la finance de
maniere efficace afin d’éviter ou, a tout le moins, de réduire la pro-
babilité de ses dérapages ? Plusieurs décisions vont assurément dans
le bon sens en posant les principes d’une régulation efficace des
banques et des marchés financiers. Mais, d'une part, il y a loin entre
des principes et la mise en ceuvre concréte des politiques et, d’autre
part, le schéma de régulation proposé par le G20 présente des failles
importantes (voir chapitre 6).
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L'histoire nous enseigne qu’aucune grande crise financiére ne
s’est traduite par une régulation forte et immédiate de ses acteurs. Il
a fallu a chaque fois du temps et s’y reprendre a plusieurs fois.

Comprendre ce qui se joue dans les régulations négociées depuis
2009 est essentiel au jugement que 'on peut porter sur la qualité
de la réponse de nos dirigeants politiques a 1'une des plus grandes
crises financieres de I'histoire. Porter ce jugement n’est pas facile.
Ne serait-ce que parce que les débats sur la mise en ceuvre des régu-
lations financiéres se poursuivent et que 1’on n'aura pas une image
fiable des nouvelles régles avant 2012-2013. De plus, les questions
bancaires et financiéres appartiennent a un domaine tres tech-
nique dont le vocabulaire, les concepts, les outils, les débats sont
étrangers aux non-spécialistes. Les financiers contribuent a entre-
tenir cette image de complexité : moins on comprend ce qu'ils font,
plus ils sont libres d’agir. Mais, comme l’affirmait avec force Tom-
maso Padoa-Schioppa, un ancien ministre des Finances et ban-
quier central italien, méme en matiére de finance «la complexité
n’est jamais trop grande pour étre ramenée a la simplicité [...], il
s’agit d’'un principe démocratique et de responsabilité ». Passer par
I'histoire est, aussi, un instrument pédagogique qui permet de se
familiariser avec « ce mystére des opérations financieres » évoqué
par Zola. Il est temps d’en faire la premiére démonstration en plon-
geant dans la Hollande du xvir siécle.
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La spéculation sur les tulipes
entre vérité et légende

«Moi, je suis la tulipe, une fleur de Hollande ;

Et telle est ma beauté que l'avare Flamand

Paye un des oignons plus cher qu’un diamant,

Si mes fonds sont bien purs, si je suis droite et
grande. »

Honoré DE BALzAC, Illusions perdues, 1836
« La tulipe fut importée en Europe occidentale a la fin
du xvre siecle et fut rapidement 1'objet d'un vaste
engouement qui se transforma en folie collective

emportant toute la Hollande dans le milieu de la
décennie 1630. »

Nicolas BAVEREZ, Aprés le déluge.

La Grande Crise de la mondialisation, 2009

« Quand la légende devient les faits, imprimez la
légende. »

John Forp, L’'Homme qui tua Liberty Valance, 1962

bien lire Le Temps du monde, troisi¢me

volume de la magistrale histoire écono-
mique de I'Europe du grand historien frangais Fernand Braudel, on
comprend que la spéculation financiére n’était pas absente des
grandes villes (Venise, Anvers) qui dominent le continent a partir
du xive siécle. Un peu plus tard, les marchands génois du xvr* siecle
finissent méme par se détacher de 1’économie réelle pour déve-
lopper leurs activités dans la finance afin de gérer au mieux ’abon-
dance de leurs liquidités. Mais, en attendant des études plus
poussées sur ces périodes reculées, la mére des folies spéculatives,
celle que ne peut manquer de rencontrer tout économiste qui
s'intéresse aux crises financiéres, se situe dans la Hollande du
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xvire siécle. Elle a d’autant plus facilement marqué les mémoires
qu’elle a eu pour objet original de simples bulbes de tulipe !

Les archives des grandes villes des « Provinces-Unies », comme
on disait a I'époque, attestent bien que les mois de décembre 1636
et janvier 1637 ont été marqués par une frénésie spéculative dont
on verra que les instruments ne sont pas sans rappeler la période
contemporaine.

Signalons d’emblée le probléme auquel se heurte celui qui tente
d’en retracer I'histoire prés de quatre siécles plus tard. Les sources
primaires les plus fiables sur lesquelles s’appuyer sont les docu-
ments conservés par les avoués qui ont enregistré la partie des trans-
actions ayant bénéficié d’'un cadre 1égal. Lire le flamand du
XvIr siécle n’étant pas la qualité la plus répandue chez les écono-
mistes, nombreux sont les travaux qui s’appuient sur des sources de
seconde main - malheureusement, souvent de piétre qualité.

On trouve d’abord tous les pamphlets écrits a 1'époque pour fus-
tiger le comportement des spéculateurs. Ces documents ont une
trés nette tendance a exagérer les phénoménes décrits et leurs
conséquences ; aussi leurs contenus doivent-ils étre utilisés avec
prudence. Un comportement dont le journaliste écossais Charles
Mackay n’a pas fait preuve. Son livre Memoirs of Extraordinary
Popular Delusions and the Madness of Crowds (Etudes sur d’extraordi-
naires illusions populaires et sur la folie des foules), paru en 1841, a
longtemps fait référence, avant que I'on ne s’apergoive que la majo-
rité des anecdotes qu'il y raconte sur 1’épisode des tulipes, comme
celle du marin avalant un bulbe hors de prix en le prenant pour un
oignon, étaient largement sujettes a caution.

Plus grave pour les économistes, le recours aux travaux du pro-
fesseur hollandais Nicolas Wilhelmus Posthumus. Celui-ci a pris
soin de ne pas se contenter d’un travail de seconde main : il est allé
fouiller dans les archives, ce qui a donné lieu a la publication de
longs articles en flamand en 1926 et 1927 (une troisieme partie
étant publiée en 1934), dont le Journal of Economic and Business His-
tory a donné une version anglaise dés mai 1929 1. Les rares travaux
économiques effectués depuis sur cette crise, comme celui publié
en 2000 par I'économiste américain Peter Garber, se sont alors tous
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peu ou prou appuyés sur les statistiques de prix extraites par Pos-
thumus. Le probléme, révélé seulement en 2007 par la publication
de la magnifique étude de l'historienne américaine Anne Goldgar
sur cette période, tient a ce que non seulement les transcriptions de
documents réalisées par Posthumus ou ses assistants apparaissent
truffées d'erreurs et incomplétes mais, surtout, qu'une bonne partie
de ses données sont tout simplement fausses, un « 175 » devenant
un « 125 », un « 400 » se transformant en « 4 000 », etc. ! Anne
Goldgar, qui a confronté tous les documents mentionnés par Pos-
thumus aux originaux, conseille fortement a tous ceux qui souhai-
teront travailler sur le sujet de s’appuyer sur les documents
d’origine 2.

Toutes ces fausses pistes ont malheureusement laissé des traces.
Sur la connaissance de la nature des événements eux-mémes et plus
encore sur ’analyse de leurs conséquences. Car, contrairement a ce
que 'on peut lire réguliérement, cette crise semble avoir eu des
effets limités pour ne pas dire nuls sur ce qui fut qualifié de Siécle
d’Or pour la Hollande. L'étroitesse des milieux concernés par la spé-
culation et la mollesse avec laquelle les autorités politiques se sont
finalement décidées a intervenir pour solder la crise conduisent a
penser que ses conséquences économiques sont restées trés res-
treintes. Braudel, qui consacre de longues pages a Amsterdam et
évoque un nombre important de petites crises oubliées depuis long-
temps, n’a pas une ligne sur ’événement.

Mais les 1égendes ont la vie dure, a 'image de la citation de
Nicolas Baverez qui ouvre ce chapitre. Il faut dire que le Frangais est
en bonne compagnie : méme le grand économiste américain John
Kenneth Galbraith, dans sa Bréve histoire de l’euphorie financieére,
affirme que la crise provoqua « une trés sérieuse récession », sans
citer d’autre source que le fameux Mackay...

C'’est donc en gardant a l’esprit cette incertitude sur la qualité
des sources que I'on peut essayer de s’appuyer sur celles qui parais-
sent les plus fiables pour raconter comment de riches marchands
hollandais en sont venus a s’engager dans une frénésie de spécula-
tion sur des oignons de tulipe.
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Aux enchéres d’Alkmaar

Impossible de s’intéresser a la tulipomania hollan-
daise sans croiser Wouter Bartholomeusz Winkel. La vie n’a pas été
tendre avec lui : il meurt en 1636 alors qu'il n’a pas quarante ans,
apres avoir perdu sa femme de nombreuses années plus tot et élevé
seul ses sept enfants. L'histoire a été plus généreuse car, plus de trois
siécles et demi plus tard, le contenu de son jardin continue de sus-
citer la curiosité ! Sa mort et son histoire ont méme fait I’'objet d'un
roman policier assez passionnant de 1’auteure hollandaise Daniélle
Hermans paru en 2008.

Tenancier d’auberge dans la ville d’Alkmaar, Winkel a 1a bonne
idée de s’'intéresser aux tulipes avant la hausse des prix des bulbes
qui démarre a la fin 1634 et progresse durant 1’'année 163S5. 11
devient ainsi un bloemisten, un fleuriste, ce qui dans le langage de
1’époque signifie un acheteur et vendeur de fleurs, en particulier les
plus prisées, les tulipes. A I’époque, toute grande ville de Hollande
compte un orphelinat - 'espérance de vie des parents n’est pas trés
élevée, surtout en temps de peste - et celui d’Alkmaar voit arriver les
enfants Winkel a 1'été 1636, juste apres la mort de leur pére. Et, avec
eux, un état des lieux de son jardin : environ soixante-dix oignons
de tulipe, d’'une quarantaine de variétés différentes, certaines parmi
les plus rares et d’autres plus communes.

On ignore si les dirigeants de I'orphelinat ont subi des lenteurs
administratives ou s'ils ont délibérément spéculé sur la hausse des
prix des bulbes compte tenu du fait qu'ils avaient le droit a 10 %
de I'héritage. Quoi qu'il en soit, ils n’autorisent la vente des tulipes
qu’en décembre et les enchéres se tiennent le 5 février 1637. Selon
I’historien Mike Dash, un acheteur visiblement trés riche et bien
introduit réussit & mettre la main sur les plus belles piéces avant
I'ouverture de la vente, dépensant au total plus de 21 000 guilders,
I'équivalent du prix de deux grandes maisons dans le quartier le
plus huppé d’Amsterdam, dont 5 200 guilders pour un seul bulbe
d’une Admirael van Enckhuisen, trés recherchée 3. Au total, la vente
des tulipes des enfants Winkel rapportera la somme extraordinaire
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de 90 000 guilders (I'équivalent d'un peu plus de 920 000 euros
d’aujourd’hui), faisant d’eux de riches orphelins.

Les contemporains de la vente d’Alkmaar ont tout a fait
conscience de son caractére exceptionnel. Trés peu de temps apreés,
une Liste des quelques tulipes vendues aux plus hauts enchérisseurs le
S février 1637 est publiée pour illustrer la folie qui a gagné les ache-
teurs et dénoncer la spéculation en cours. Mais personne ne sait a
ce moment-1a que ces premiers jours de février sont les derniers
d'une bulle spéculative d’environ deux ans qui vient juste de
s’achever par deux mois de totale frénésie. La famille Winkel en a
stirement été 1'un des plus grands bénéficiaires : Wouter Winkel a
acheté les bulbes au plus bas, 1'orphelinat les a revendus au plus
haut. Comment la Hollande protestante du xvir siecle a-t-elle pu
connaitre un tel moment de folie ?

Une spéculation de riches

Les bulles spéculatives sont rarement le fait des
pauvres. La Hollande du xvir siecle est au sommet de sa gloire. Ams-
terdam est alors la premiere puissance maritime, militaire et
commerciale mondiale ; elle est, selon Fernand Braudel, le cceur de
I’économie-monde. Son role, nous dit I’historien, est de « réunir,
stocker, vendre, revendre les marchandises de 1'univers ». Sa puis-
sance rayonne dans les Provinces-Unies et au-deld, et ses mar-
chands sont riches. « En 1631, écrit Mike Dash, prés des cinq
sixiémes des trois cents personnages les plus riches d’Amsterdam
étaient dans le commerce [...] les plus prospéres des marchands hol-
landais étaient, selon les critéres du temps, incroyablement
riches 4. »

Comme tous les riches, ceux-ci cherchent a faire fructifier leur
argent. En plus de vendre des biens, les négociants hollandais vont
devenir marchands de crédit pour I'ensemble de I'Europe. Comme
ceux de Génes deux siecles plus tot, ils finiront méme au siécle sui-
vant par oublier le commerce pour se consacrer exclusivement a la
finance.
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Leur puissance économique et financiére leur donne bien
entendu du pouvoir politique. Contrairement a leurs voisins euro-
péens qui vivent sous 1'autorité des rois, les Provinces-Unies du
xvir siecle forment une République, dirigée par le Stadhouder - un
prince de la famille d’Orange-Nassau depuis la fin du xvr siecle -
nommé par les représentants des provinces regroupés au sein des
Etats-Généraux, 'équivalent du Parlement. Chaque province dis-
pose de sa propre administration, mais le véritable pouvoir se
trouve en dessous, chez les régents qui dirigent les villes. Braudel
souligne qu'ils « tiennent 2 la fois les villes, les provinces, les Etats-
Généraux, le Conseil d’Ftat, la Compagnie des Indes orientales  »,
la fameuse VOC (Vereenigde Oostindische Compagnie), une multi-
nationale puissante créée en 1602 qui domine le commerce mon-
dial. Toutes les décisions législatives, au niveau fédéral ou national,
viennent en discussion chez les régents.

Ces derniers forment une élite politique a part, au-dessus de la
bourgeoisie daffaires : issus de 1'fglise réformée et du nord du pays,
ils ne laissent pas de place a ceux qui viennent du sud, poussés par
la guerre d’'indépendance avec I'Espagne, en particulier les riches
marchands mennonites, la branche protestante la plus importante
en Hollande aprés I'Eglise calviniste. Mais, si le pouvoir politique
n’est pas partagé, les liens sont forts entre élites politiques et écono-
miques. Les régents forment avec les riches marchands une véri-
table oligarchie politico-financiére. Ils disposent d'un pouvoir
pratiquement illimité en matiere de fisc, de justice et d’organisa-
tion de I'activité économique. Un pouvoir qu’ils mettent au service
des intéréts marchands, qui « commandent, submergent tout »,
analyse Braudel. « Le commerce est absolument libre, on ne prescrit
absolument rien aux marchands, ils n’ont d’autres régles a suivre
que celle de leurs intéréts 6. »

Pendant quelques années, ces marchands pensent que leurs
intéréts passent par le commerce de tulipes. Celui-ci est dés le début
réservé a une certaine élite qui cultive les fleurs par esthétisme et
goit du luxe. Depuis son arrivée en Europe au siécle précédent
grace aux Turcs qui 'ont ramenée d’Asie, la tulipe marque l'opu-
lence et la cour de Louis XIII en a fait un must des gens fortunés. Elle
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représente la richesse, un certain esprit cosmopolite, c’est la
dépense qui signale que I'on est au-dessus du reste de la société.

Les riches marchands d’Amsterdam, de Haarlem, de Delft ou
d’Enkhuizen ne pouvaient passer a coté. Leur fortune les place de
fait dans une société a part, dans un pays marqué par de profondes
inégalités sociales. Ils ont obtenu que le systéme des imp6ts
épargne le capital. Les impdts indirects sont les plus importants,
tant au niveau des villes que des provinces. Les richesses sont inéga-
lement réparties et le Hollandais moyen a peu de revenu, peu
d’épargne et rien pour spéculer.

Les échanges de bulbes de tulipe n’ont d’abord concerné que
quelques riches amateurs éclairés au capital culturel suffisant pour
connaitre le sujet. Les recherches d’Anne Goldgar montrent qu'il
est difficile ensuite de faire la différence entre ces esthétes et ceux
qui transformeront les bulbes en produits de spéculation. La tulipo-
mania sera le fait d'un réseau restreint de grosses fortunes urbaines,
de quelques artisans qualifiés, avocats, chirurgiens, docteurs,
notaires, dont les protagonistes se recrutent au sein de réseaux
familiaux et religieux (les mennonites semblent y avoir pris une
place prépondérante).

Les plus riches vont d’autant plus volontlers se laisser tenter que
la période est & I'abondance de liquidités. L’économiste Doug
French, qui a reconstitué les statistiques de masse monétaire de
I'époque, montre que celle-ci a été marquée par une explosion de
la quantité de monnaie en circulation, bref par un crédit abon-
dant. « Les capitaux, nous dit Braudel, ne trouvent plus a
s’employer sur place par les chemins ordinaires. L'argent libre sura-
bondant & Amsterdam, son loyer tombe a 3 %, 4 2% ’. » Ajoutons
un goft certain du risque qu'illustre le.commerce au long cours et,
selon Anne Goldgar, la manie de parier sur tout et n’importe quoi,
une caractéristique clé de la culture hollandaise de I'époque dont
elle donne maints exemples.

Des riches détachés de par leur fortune du reste de la société, un
pouvoir politique qui les laisse libre de faire ce que bon leur semble,
le plaisir du pari et une abondance de crédit bon marché : tous les
ingrédients d’'une bulle spéculative sont 1a.
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Le « commerce du vent »

Jusqu’en 1634, le marché des tulipes est resté stable.
Les horticulteurs vendent directement les bulbes a leurs clients.
C’est un marché de produits de luxe qui se rapproche un peu du
marché de I'art. On choisit un artiste, un horticulteur qui sait faire
les bonnes greffes pour donner naissance a de nouvelles couleurs
(les possibilités sont quasi infinies), qui, plus que sa forme, font la
valeur de la fleur. On passe commande a partir de 'automne, quand
les bulbes sont plantés, et on paie a partir de I'été, quand les fleurs
sortent et que le client peut vérifier que ce qu'il achete correspond
asacommande. En 1635 et 1636, le marché connait plusieurs inno-
vations, bien résumées dans le livre de Mike Dash, qui vont
entrainer en quelques mois le développement d'un mouvement
spéculatif qui s’achévera par une flambée des prix rapide et vio-
lente.

L'engouement croissant pour les tulipes a suscité des voca-
tions : a I'image de Wouter Winkel, de nouveaux intermédiaires, les
« fleuristes », ont pris place entre les horticulteurs et les clients. En
contact avec de nombreux horticulteurs, ils pouvaient offrir une
variété plus grande de fleurs : en termes de qualité, pour les connais-
seurs les plus riches, et en termes de quantité pour les professions
intermédiaires moins fortunées mais désireuses de s’associer a ce
symbole d’opulence. Or le fait d’acheter et de vendre les fleurs uni-
quement lorsqu’elles sortent de terre limitait le marché aux mois
d’été, entre juin et septembre. De plus, entre le moment ol un
bulbe est planté a I'automne et celui oti il fleurit, la nature a fait son
travail, le bulbe a grossi et a pu donner un surgeon. L'horticulteur
ou le fleuriste vendent ainsi une marchandise qui a pris de la valeur
sans pouvoir en bénéficier.

Deux innovations sont intervenues en 1635 pour remédier a ces
situations. La premicre est destinée a obtenir une meilleure « vérité
des prix » : les bulbes seront désormais payés non plus a I'unité mais
au poids. La seconde vise a élargir le marché en donnant la possi-
bilité d’acheter et de vendre des bulbes encore en terre. Des « billets
a effet » furent introduits, sur lesquels étaient inscrits les
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caractéristiques du bulbe et son prix, fixé a I'avance entre les deux
parties, en attendant que le contrat se dénoue a 1I’été suivant.
Acheter aujourd’hui un produit a un prix fixé a I'avance pour une
livraison a venir, c’est ce que les économistes nomment un
«marché a terme » et le «billet a effet » s’appelle aujourd’hui une
option, I'un de ces fameux « produits dérivés » que la finance
contemporaine est bien loin d’avoir inventés.

Le marché des tulipes a alors rapidement changé de visage : d'un
marché de produits physiques, les bulbes, ouvert quelques mois, il
est devenu un marché financier, ouvert toute I’année, ot s’échan-
geaient les billets a effet. L’engouement pour le commerce de
tulipes s'en est trouvé accru et les prix ont commencé a grimper.
Les premiers billets ont été établis entre horticulteurs et fleuristes
dans une transaction ou chaque partie connaissait les fleurs
concernées. Puis un marché secondaire des billets s’est développé
entre fleuristes et avec certains clients, chacun s’échangeant des
morceaux de papier dont le prix montait en méme temps que celui
des bulbes. Bientdt, tout le monde s’est moqué de savoir ce qu’était
vraiment la fleur concernée, ot elle avait été plantée et par qui,
pour se concentrer sur le marché des billets qui pouvaient changer
de mains jusqu’a dix fois par jour, les prix montant a chaque
échange. Les Hollandais ont baptisé ce genre de transactions
«windhandel », le « commerce du vent »...

Acheter et vendre « & découvert », c’est-a-dire uniquement des
promesses de vente et d’achat de produits que ’on ne posséde pas,
était une pratique connue en Hollande. Elle était utilisée sur les
marchés du blé, des épices ou du hareng. La spéculation par vente
a découvert des «actions » de la fameuse VOC, la Compagnie des
Indes orientales, avait méme fait I'objet d'un procés retentissant au
début du xvir sieécle, celui d’Isaac Le Maire, 'un des actionnaires de
la société dont les manipulations de cours, y compris par la propa-
gation de fausses rumeurs, ont été retracées par le chercheur
Johannes G. van Dillen. Ce dernier explique ainsi comment les
autres actionnaires ont joué de leur pouvoir politique pour obtenir
en février 1610 une interdiction des ventes a découvert. Selon Mike
Dash, cette loi d'interdiction a été réitérée plusieurs fois au fil des

.23



24

Une bréve histoire des crises financieres

ans, y compris en 1636 8. Visiblement sans aucun impact sur les pra-
tiques concernées et sans que le pouvoir politique, trop proche des
spéculateurs, ne tente méme de la faire respecter.

En fait, la seule contrainte importante induite par ces lois résul-
tait du fait qu’elles stipulaient que les litiges sur les contrats de
vente a découvert ne pourraient étre réglés par les tribunaux et que
les contractants devraient s’en débrouiller en cas de probléme. D'ott
le développement du commerce des billets a effet en dehors de tout
marché organisé, dans le cadre de transactions de gré a gré entre
acheteurs et vendeurs. Pour se protéger, certains enregistraient
leurs transactions devant notaire. Mais le marché s’est surtout déve-
loppé dans le cadre de «colléges », des ventes aux encheres for-
melles et informelles organisées dans des tavernes — dont on peut
trouver une représentation dans le roman d’Olivier Bleys Semper
Augustus®.

On ne connait pas précisément la fagcon dont fonctionnait le
marché des billets. Quelle part de la transaction fallait-il déposer
comme acompte pour acheter un billet ? On sait néanmoins qu'un
dépdt initial était requis puisque I'on a la trace de dépots réalisés en
nature (outils, biens mobiliers, peintures, etc.). Quel r6le a joué le
crédit dans le développement du marché ? Une partie des liqui-
dités disponibles a siirement contribué a nourrir ce marché mais
a priori pas au point de mettre en danger des intermédiaires finan-
ciers aprés son retournement.

Quoi qu'il en soit, les prix des tulipes ont fini par atteindre des
montants astronomiques, avec des progressions gigantesques au
cours des deux derniers mois de folie, avec des multiplications par
dix ou par douze pour certaines variétés. Les S 200 guilders pour un
seul bulbe lors de la vente aux enchéres Winkel représentaient déja
une dépense incroyablement élevée. Aucune peinture de I'époque,
par exemple, n’était estimée a ce niveau de prix. Mais le sommet
de la spéculation a été atteint pour un type de fleur dont le nom
est resté dans I'histoire, la célebre Semper Augustus, de la famille des
Rosen, des tulipes aux pétales blanc et rose. Moins d’une douzaine
de bulbes de cette variété furent répertoriés, indique Mike Dash, qui
fournit une description de la fleur qui mérite d’étre citée :
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«Tous ceux qui la virent convinrent de son exceptionnelle beauté. Sa tige
€lancée portait la fleur bien au-dessus des feuilles et permettait donc d’en
admirer les couleurs. D'un bleu uni a la jonction avec la tige, la corolle deve-
nait rapidement d'un blanc pur. Puis de fines flammes rouge sang jaillissaient
au centre des six pétales, colorant les bords de touches éparses '°. »

De 5 200 guilders en 1636, le prix d'un seul bulbe de Semper
Augustus passa a 10 000 guilders en janvier 1637 au plus fort de la
spéculation, soit 1'équivalent de 102 000 euros aujourd’hui !

Il est vrai que la grande rareté de cette fleur justifiait que, dansle
cadre d'un marché porteur, son prix soit bien plus élevé que celui
des autres fleurs. Mais on a du mal a le considérer comme normal,
c’est-a-dire comme reflétant uniquement 1’état de rareté de la fleur,
comme le fait I'économiste américain Peter Garber dans son étude
de la crise, tout préoccupé qu'il est de démontrer que les marchés
sont parfaits et que les bulles spéculatives n’existent pas. Car le
niveau de prix atteint n’avait plus la moindre signification écono-
mique et sociale. Mike Dash rappelle ainsi qu’avec 3 000 guilders
on pouvait & 'époque acheter a la fois huit porcs gras, quatre veaux
gras, douze moutons engraissés, vingt-quatre tonnes de blé, qua-
rante-huit tonnes d’orge, deux barriques de vin, quatre barils de
biére, deux tonnes de beurre, mille livres de fromage, une timbale
d’argent, un lot d’habits, un lit avec matelas et literie et un bateau
en prime ! La course a I'innovation battait alors son plein pour
tenter de créer des fleurs aux couleurs rares, ce qui donna par
exemple lieu & des promesses de récompense pour celui qui pour-
rait produire une tulipe noire, dont le prix aurait sans doute pu
dépasser celui de la Semper Augustus. Un épisode sur lequel
s’appuiera Alexandre Dumas pour écrire son roman éponyme.

Un dernier instrument original vient soutenir la spéculation des
derniéres semaines, au moment ot certains intervenants sur le
marché commencent a douter que les arbres monteront jusqu’au
ciel. Mike Dash explique qu’a la fin décembre 1636 un horticul-
teur ne réalise sa vente de 7 000 guilders qu’en offrant a son client
une assurance contre le risque de baisse des prix : si ceux-ci dimi-
nuent avant ’été 1637, la vente sera annulée et le client s’en sortira
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en payant un dédommagement équivalent a 10 % de la facture, le
prix de l'assurance !'. Anne Goldgar raconte que le 1* février 1637,
quelques jours avant le krach, Pieter Wynants, un riche marchand
de Haarlem, a réuni sa famille et quelques amis a diner. L'un de ses
cousins tente vainement de convaincre Geertruyt Schoudt, une
riche veuve, de lui acheter un lot de tulipes. Celle-ci finit par
accepter la transaction lorsqu’un autre invité, le teinturier Jacob de
Block, lui offre de garantir le prix des tulipes pendant huit jours '2. 11
semble donc bien que I'existence de produits d’assurance permet-
tant a ceux qui achetaient les tulipes de ne pas perdre d’argent en
cas de retournement du marché ait contribué a soutenir les transac-
tions pendant les derniéres semaines avant le krach.

Un krach qui n’affole pas
les autorités publiques

Car krach il y a bien eu. Il est impossible de savoir
pourquoi a tel moment précis la confiance disparait, mais c’est bien
ce qui s’est produit le mardi 3 février 1637. Alors qu'un collége de
fleuristes se réunit dans une taverne de Haarlem, les bulbes pro-
posés ne trouvent pas preneurs. Aprés une proposition de baisse des
prix de 20 %, les bulbes n’ont toujours pas changé de mains. Il n'a
fallu a priori que quelques heures pour que la nouvelle se répande a
Haarlem et de quelques jours a quelques semaines dans les autres
villes. Les prix se sont effondrés en trés peu de temps, les rares trans-
actions réalisées se produisant avec une décote de 95% 299 %! Le
marché des bulbes de tulipe venait tout simplement de disparaitre.

La question fut alors de savoir qui allait faire les frais du retour-
nement des prix. Les horticulteurs qui avaient vendu leurs bulbes
a terme ? Les fleuristes qui avaient acheté et revendu les billets a
effet et n’avaient plus que du papier sans valeur ? Comme le sou-
ligne Mike Dash, « dans plusieurs cas, les droits de propriété
s'étaient égarés dans les longues et filandreuses successions de
ventes et de contrats qui avaient caractérisé la tulipomanie. $'il n'y
avait qu'un seul fleuriste qui se révélait incapable d’honorer ses
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engagements, toute la chaine des autres s’écroulerait et les horticul-
teurs qui attendaient a l’autre bout de recevoir leur solde, a
1’échéance de juin, n’auraient plus alors la moindre chance de ren-
trer dans leurs fonds * ». Plus d’un fleuriste se révéla alors incapable
de respecter ses contrats. Sans oublier les cas de fraude qui sem-
blent avoir accompagné la spéculation. Et ceux qui avaient promis
de payer en cas de baisse des prix ? On sait que notre Jacob de Block
ne tint jamais la promesse qu'il avait faite deux jours avant le début
du krach...

Comme dans toute crise spéculative, la puissance publique a dit
intervenir pour régler les conséquences de 1’éclatement de la bulle.
L'intervention n’a cependant pas été financiére : aucun des auteurs
ayant travaillé sur le sujet ne signale un quelconque soutien finan-
cier public & quelque type d’acteur que ce soit. Il faut dire que les
effets économiques de la crise semblent avoir été plus que limités.
Anne Goldgar précise que les archives sur les faillites sont de mau-
vaise qualité et stirement incomplétes, mais rien de ce qui nous est
parvenu ne montre un enchainement de non-remboursements qui
aurait pu mettre a mal la survie d’acteurs économiques importants.
Elle a méme plutét trouvé des documents montrant que plusieurs
riches marchands avaient absorbé la crise sans difficulté. Il est vrai
que tous ceux qui s’étaient engagés dans le métier de fleuriste ont
obtenu des décisions politiques largement favorables.

Le 23 février 1637 eut lieu une grande réunion nationale des
horticulteurs. Ils décidérent collégialement que les transactions réa-
lisées avant la derniére mise en terre de I’automne précédent
seraient valides et que les ventes conclues apreés le 30 novembre
1636 pourraient étre annulées contre un dédommagement de 10 %
du prix fixé au moment de la transaction (pas du prix final). Fleu-
ristes, marchands et clients ne 'entendaient pas de cette oreille ; ils
ne voulaient rien payer du tout.

La question fut donc renvoyée aux autorités politiques locales,
les régents. Qui s'empresserent de se défausser en la transmettant
aux Etats-Généraux, I’Assemblée nationale, au cours du mois
d’avril. Celle-ci, ne sachant pas trop comment trancher, transmit le
dossier a la plus haute juridiction, la Cour de Hollande, qui, le
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25 avril, décida... de ne rien décider car il lui fallait plus d'informa-
tions sur la fagon dont les contrats avaient été signés. Les Etats-
Généraux suggérérent de renvoyer les disputes devant les
magistrats des villes qui devaient tout faire pour trouver des terrains
d’entente entre les parties prenantes. En attendant, les transac-
tions étaient suspendues. La résolution a I'amiable des conflits sous
l'autorité des tribunaux des villes étant loin de régler tous les pro-
blémes, les villes de Haarlem, Alkmaar (et sirement d’autres) déci-
dérent en janvier 1638, prés d’'un an apres le retournement du
marché, de créer une commission d’arbitrage spéciale pour
résoudre définitivement les litiges. Les jugements proposés étaient
gratuits mais n'avaient pas force de loi et les conflits continuérent
jusqu’a ce que les régents de Haarlem décident, en mai 1638, que
les contrats pourraient étre annulés moyennant une compensation
équivalente a 3,5 % de la transaction. On trouve trace de regle-
ments de contentieux jusqu’a la fin 1638, soit pratiquement deux
ans apres la bulle. Avec une réduction de 96,5 % de leurs dettes, les
spéculateurs s’en sont bien sortis !

L’absence de soutien financier public et la lenteur avec laquelle
une solution a été trouvée confirment bien que la dimension éco-
nomique de la crise est restée peu importante, aussi bien sur le plan
individuel que pour la Hollande dans son ensemble. A la fin de son
étude, Anne Goldgar pose une question intéressante : pourquoi
cette spéculation a-t-elle tant marqué les esprits de 1’époque et au-
deld, au point de souvent revenir dans les débats hollandais et de
figurer dans la vitrine des grandes crises de I'histoire ? Elle nous pro-
pose alors deux réponses.

Une crise de société

Dans une société qui tirait sa fortune du commerce,
les liens de confiance et le respect des contrats constituaient 'un
des piliers de 1'ordre social. Or la crise des tulipes a montré qu’un
nombre important d’'individus étaient préts & s'engager dans des
transactions informelles dont la solidité ne tenait que tant que
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chacun y trouvait un profit personnel. Le nombre important de
contrats rompus et les faibles conséquences financiéres supportées
par ceux qui choisissaient cette voie soulignent combien les valeurs
de confiance, de réputation et de devoir du respect des contrats
étaient finalement fragiles devant 1’appat du gain. Dés avant le
retournement du marché, certains auteurs avaient dénoncé la
course au profit du commerce des fleurs et la cupidité des fleuristes
ainsi que leur incapacité a juger de la vraie valeur des choses.

La société hollandaise fut également choquée par le fait que cer-
tains de ses membres aient manifestement voulu sauter les étapes
de I'ascension sociale en s’enrichissant non par le travail ou le
commerce mais par la spéculation. De nombreux pamphlets
jugeaient inconvenant que des fleuristes qui se déplagaient hier
dans les « wagons a merde » caracolent sur des « montures de che-
valiers » ou encore que 1'on puisse désormais les voir en habits de
luxe et que leurs tables soient riches de nourriture et de boissons
raffinées, explique Anne Goldgar. De 1a viennent siirement les exa-
gérations que I'on trouve dans les pamphlets de I’époque sur le fait
que les tisserands et autres artisans vendaient tout leur matériel
pour investir dans le commerce de fleurs. En réalité, cela traduit le
sentiment de I'époque selon lequel, tel Monsieur Jourdain voulant
s’habiller, danser et rimer comme un noble, une bourgeoisie
d’affaires en plein essor singeait les comportements des aristo-
crates, notamment en s’intéressant de prés a ces tulipes qui symbo-
lisaient I'abondance matérielle, 'esthétisme artistique et la maitrise
d’un véritable capital culturel.

La littérature pamphlétaire de ’époque a voulu marquer le
public en dénongant avec force la cupidité de certains de ses
contemporains. La peinture s’est aussi mise de la partie avec la Satire
de la tulipomanie de Jan Bruegel le Jeune, peinte vers 1640, représen-
tant les fleuristes comme une assemblée de macaques fous. Pen-
dant que, dans la partie gauche du tableau, des singes banquettent
ou vendent des tulipes, la partie centrale montre un singe jaune
écrivant un billet a effet, un autre pesant ses bulbes et d’autres en
train de compter les sacs d’or accumulés. Le tableau se termine a
droite avec un singe spéculateur qui semble &tre arrété, un autre
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urinant sur ses tulipes qui ne valent plus rien tandis que, a l'arriére-
plan, un spéculateur mort est enterré !

La folie spéculative des tulipes a laissé des traces. Moins d'un
siécle plus tard, en 1720, si de nombreux investisseurs hollandais
participeront a ce qui a souvent été qualifié de premiére bulle bour-
siére de I’histoire, ils en sortiront a priori moins meurtris que
d’autres.
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John Law,
un aventurier aux Finances

« Un billet de banque ! Ca mais, j'en avais encore
jamais vu ! »

Bertrand TAVERNIER, Que la féte commence, 1975
« Est-ce une réalité ? Est-ce une chimére ? La moitié de
la nation a-t-elle trouvé la pierre philosophale dans
les moulins a papier ? Lass est-il un dieu, un fripon,
ou un charlatan qui s'empoisonne de la drogue qu'il

distribue a tout le monde ? Se contente-t-on de
richesses imaginaires ? »

VOLTAIRE, Lettre & Nicolas de la Faluére, juillet 1719

ans sa monumentale Histoire de I'analyse

économique parue en 1954, 1'économiste
autrichien Joseph A. Schumpeter, qui n’avait pourtant pas le
compliment facile, écrit qu’« il élabora 1’économie politique de ses
projets avec un brio et, disons-le, une profondeur qui le placent au
premier rang des théoriciens de la monnaie de tous les temps ».
Marx, au contraire, a surtout retenu de lui qu'il « associait plaisam-
ment le personnage de I'escroc et du prophete » !

A travers les siécles et jusqu’a aujourd’hui, John Law de Lau-
riston (1671-1729) a ainsi suscité admiration et rejet. La premiére
est née de sa compréhension intime des mécanismes de la création
monétaire et des liens entre monnaie, dette et croissance. Mais,
alors qu'il a eu la chance de pouvoir mettre ses idées en pratique
dans le royaume de France du début du xviir siécle, Law s’est discré-
dité en batissant une vaste entreprise de spéculation au service des
puissants. Devenant par la méme occasion, selon les termes de I'his-
torien Niall Ferguson, '« homme qui inventa la bulle boursiére ».
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Contrairement a I’épisode des tulipes hollandaises, les sources
ne manquent pas qui ont traité du vaste « systeme de Law » et de
sa déliquescence. Ses contemporains ont beaucoup écrit sur lui et
ses réformes, les économistes et les historiens lui ont consacré
moult travaux, des romans et des films le mettent en scéne. On est
donc plut6t confronté a une multitude d’informations et a une ava-
lanche de détails sur sa vie et ses aventures dans la finance. A tel
point que la quéte effrénée des informations au sujet de Law peut
rendre fou : le professeur américain Earl J. Hamilton a passé telle-
ment de temps, plus de cinquante ans de sa vie, a traquer toutes les
sources possibles qu’a part deux petits articles il en a oublié d’écrire
sur ce sujet qu’il connaissait stirement le mieux au monde ! ! Et,
pourtant, des parts d’ombre subsistent. De plus, chaque auteur a
tendance a présenter les aventures de Law selon qu’il partage le sen-
timent de Schumpeter ou celui de Marx. Nous nous contenterons
ici de tenter de démaéler les fils complexes qui ont amené la France
du début du xviir siecle en plein dérapage financier.

Duel, tables de jeu
et autres aventures

John Law est né en avril 1671 a Edimbourg. Il est le
fils d’'un orfévre, ce qui, a I’époque, signifie un fabricant d’objets
d’ornement et de table, mais aussi un commer¢ant en métaux pré-
cieux et un banquier. Nombre de marchands déposaient leurs
espeéces chez les orfévres : ceux-ci donnaient en échange des billets
qui servaient de moyens de paiement, en méme temps qu'ils utili-
saient les dépots pour faire crédit. A sa mort, le pére de John Law
détenait de nombreuses créances sur une belle liste de nobles
écossais.

John a été formé a tous les aspects du métier d’orfévre. On sait
peu de choses de sa jeunesse sauf qu'il semblait montrer certaines
facilités pour les mathématiques et pour le tennis (un jeu de paume
avec raquette), qu'il était beau, et qu'il est rapidement devenu un
galant. On perd la trace de son adolescence et de ses premiers pas
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dans la vie pour le retrouver a vingt-trois-ans dans les rues de
Londres. D’aprés Antoin E. Murphy, qui a sans conteste écrit le
meilleur ouvrage sur Law ainsi qu’un article de synthése paru fin
2010 dans la revue L’Economie politique et demeure la source princi-
pale sur le sujet, « il était plus connu en ville pour ses intrigues
amoureuses et sa passion du jeu que pour des connaissances ban-
caires »...

Le 6 avril 1694, il croise le fer a Bloomsbury Square avec Edward
Beau Wilson qu'il tue en duel. Les raisons en restent obscures : une
histoire de femme mélée de politique ou bien, selon Murphy, 1'uti-
lisation de Law comme « tueur a gages » pour se débarrasser de
Wilson dont la liaison homosexuelle avec un lord influent deve-
nait génante 2. La loi britannique est alors trés claire : les duels sont
interdits. Si deux hommes en viennent, sous le coup de la colére, a
se battre et que 1'un tue l'autre, il est accusé d’homicide involon-
taire. Mais si le duel est prémédité, il est inculpé de meurtre. Bien
que Law ait plaidé la non-prémeéditation, les jurés le condamnent
ala peine de mort. John Law est déja trés apprécié des puissants—on
n’en connait pas la raison -, et le roi William III d’Angleterre lui
sauve la mise. Il commue sa peine en emprisonnement. Puis, il
organise... son évasion ! Les raisons en sont toujours restées obs-
cures, peut-étre liées au service qu'il aurait rendu en tuant Wilson,
mais Law n’a jamais voulu s’expliquer sur le sujet.

En janvier 1695, il quitte donc sa prison et ’Angleterre par la
meéme occasion. Il s’'embarque pour la Hollande ot il profite de son
séjour pour pénétrer les milieux bancaires. Dix années vont passer
sur lesquelles on sait peu de choses. Law voyage beaucoup ; hormis
Amsterdam et La Haye, on le croise a Bruxelles, Paris, Génes, Turin,
Venise, etc. Peut-étre est-il de temps a autre contraint de changer
de domicile pour éviter les conséquences de ce qui semble avoir été
alors son activité principale, le jeu. Law aurait développé quelques
raisonnements probabilistes lui permettant de remplir avec profit
le r6le de bookmaker, de preneur de paris, contre lequel les autres
joueurs misent, en particulier au pharaon, un jeu de cartes tres
couru a I’époque. Dans une reconstitution historique diffusée en
prime time par FR3 en septembre 1978, on voit ainsi un John Law
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(joué par Georges Claisse) expliquer a un partenaire agacé de perdre
systématiquement sa partie de dés que « le jeu est une science » !
Selon I'historien et homme politique frangais Adolphe Thiers, « il
taillait le pharaon chez la Duclos, célébre courtisane de ce temps, et
n’entrait jamais au jeu avec moins de 100 000 livres. Pour arriver a
compter plus vite, il avait fait fabriquer des jetons en or de dix-huit
louis 3 ».

Law profite a 1’évidence de ses voyages pour étudier également
les questions monétaires et bancaires, car ses premiers écrits sur ces
questions remonteraient a 1703-1704. Il fera souvent référence aux
situations qu’il a étudiées & Amsterdam, a Génes, en Angleterre, en
Ecosse, etc., pour convaincre ses interlocuteurs du bien-fondé de ses
analyses. Il en tire d’ailleurs un certain orgueil personnel qui lui fait
souvent considérer les ministres ou les marchands avec condescen-
dance, et affirmer que « c’est par une longue application et un peu
de génie pour ces affaires, que le sieur Law peut distinguer le vrai
d’avec le faux * » | Sa réflexion se nourrit également de la pratique
car, en plus du jeu, il accroit sa fortune par la spéculation sur les
obligations d’Etat et sur le marché des changes.

Ajoutons que le « beau Law », comme on le surnommait a
Londres, continue de jouer les bourreaux des cceurs : a Paris, il
devient 'amant d’une femme mariée qui finit par tout quitter pour
le suivre en Italie. La biographie romanesque de Cendrine de Por-
thal consacrée a John Law, assez hagiographique mais fondée sur
des documents historiques, décrit une femme acariatre qui n’a
jamais compris le génie de son mari. Et qui passera une partie de sa
vie, avec les deux enfants qu’elle a eus de lui, a essayer de le rejoindre
dans telle ou telle partie d’Europe ot il s’est installé sans elle...

Joueur, bretteur, séducteur, spéculateur et penseur, voici celui
qui va bient6t s'imposer, en moins de quatre années, comme 1'un
des hommes les plus puissants de France. Pour comprendre
comment cela a été possible, il faut revenir sur la principale ques-
tion économique que se pose la noblesse au pouvoir sous
Louis XIV : comment gérer des déficits budgétaires récurrents qui
ont entrainé une progression devenue ingérable de la dette
publique ?
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Un probleme de dette publique

Au début du xviir siécle, la monarchie frangaise est
en effet confrontée a un grave probléme de surendettement.
Louis XIV, on le sait, avait des gotits de luxe, mais aussi l'esprit guer-
rier. A la charniére des xvir et xviir siécles, celui qui controlait la
couronne d’Espagne avait des chances de contréler ’Europe. Louis
a ainsi dépensé des fortunes dans des conflits avec ses voisins euro-
péens pour controler le pays, une premiére fois entre 1688 et 1697,
une seconde fois entre 1701 et 1714. Les guerres appellent des
dépenses extravagantes, d’autant plus difficiles a gérer que les
recettes et les financements ne suivent pas. Le Roi-Soleil avait déja
eu la mauvaise idée de révoquer 'édit de Nantes en 1685, chassant
marchands et banquiers protestants, et avec eux leur savoir-faire et
leurs crédits. Le budget frangais aurait pu éventuellement se passer
de leur présence si le systéme d'imposition lui avait fourni des
recettes stables. Ce n'était malheureusement pas le cas.

Les rentrées d’argent de la monarchie s’appuient sur des impots
directs (taille, capitation, etc.) — dont la noblesse et le clergé sont
généreusement exemptés dans une société de priviléges -, sur des
imp6ots indirects (taxes douaniéres, la fameuse gabelle sur le
sel, etc.) et sur la vente des charges publiques dont le nombre s’est
accru pour faire entrer de I'argent dans les caisses. En particulier, le
droit de collecter des impots est affermé, c’est-a-dire vendu a des
« entreprises privées », les receveurs généraux pour les imp6ts
directs et les fermiers généraux pour les impots indirects. Rece-
veurs et fermiers généraux louent le droit de collecter les impots
tout au long de I'année mais prétent tout de suite au roi les recettes
qui seront récupérées au fil des mois — y compris par la violence, ce
qui les rend peu populaires. Lorsqu'ils parviennent a collecter plus
d’'impbts que ce que cofite la location, tout le bénéfice est pour eux.
Et leurs gains ne s’arrétent pas 1a : ils prétent de 'argent a la Cou-
ronne, a un taux de l'ordre de 5 %. A mesure que les dépenses de
I'ftat augmentent, contrdleurs et fermiers généraux développent
leur role de préteurs et de rentiers.
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Alamort de Louis XIV, en 1715, « le Trésor est absolument vide
et les avances faites par les receveurs généraux sont telles qu'ils
comptent que la partie du Trésor royal leur appartient presque en
entier jusqu’en 1718 », constate amérement le duc de Noailles, le
premier des ministres des Finances du régent Philippe d’Orléans,
successeur de Louis XIV en attendant que grandisse le futur
Louis XV. Les recettes fiscales de la France étaient donc déja hypo-
théquées pour trois ans ! Le déficit budgétaire de 1715 est estimé a
77 millions de livres - la monnaie frangaise de 'époque - et la dette
publique, a 2 milliards, soit, selon certaines estimations, 1'équiva-
lent de 167 % de la richesse nationale.

A maintes reprises, la monarchie a supprimé une partie de son
endettement grace a divers trucs et astuces (baisse autoritaire des
taux d’'intérét, défaut de paiement partiel, chasse aux créanciers
«malhonnétes », etc.). Mais, lorsque Philippe d’Orléans devient
régent, la crise de la dette est toujours 1a. Elle « obnubilait les
contemporains, les milieux gouvernementaux aussi bien que 1'opi-
nion publique, d'une fagon que nous avons tendance a trouver
excessive S », affirme ’ancien ministre frangais Edgar Faure qui a
consacré une énorme étude a La Banqueroute de Law. Or, depuis plu-
sieurs années déja, un homme promet aux élites dirigeantes fran-
caises qu'il a les moyens de régler ce probleéme de dette si tant est
que l'on veuille bien mettre ses idées en pratique. Cet homme pro-
videntiel, ¢’est John Law.

Les belles idées de Lass

Law n’est pas un inconnu pour la noblesse diri-
geante, car il est souvent passé par Paris. Les Frangais 1'appellent
Lass. On sait qu'il est a Paris au début de 1702, mais a-t-il des cette
date proposé le projet de création d’'une nouvelle banque ? Les his-
toriens ne sont pas d’accord entre eux. D’aprés Earl Hamilton 6, Law
a fait passer un projet en ce sens 8 madame de Maintenon, la favo-
rite de Louis XIV. Mais Michel Chamillart, le contrdleur général,
ministre des Finances et ministre de la Guerre, a d’autres
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préoccupations, en méme temps, affirme Hamilton, que le dédain
que porte madame de Maintenon aux étrangers et aux protestants
joue en défaveur de Law. D'aprés Antoin Murphy, si un texte visant
a créer une nouvelle banque a bien circulé cette année-13 parmi les
€lites dirigeantes frangaises, il n'est pas de Law. Ce qui montre,
a contrario, qu'il n'était pas le seul a réfléchir aux conditions de la
création monétaire.

Il est en revanche établi que, peu de temps apres cette date, Law
se rend dans diverses cours européennes afin de trouver un
monarque susceptible de mettre en ceuvre ses nouvelles idées. Il a
d’abord proposé de créer une banque fonciére, qui émettrait des
billets dont la valeur serait gagée sur les terrains qu’elle posséde-
rait. On sait qu'il a présenté un tel projet au gouvernement anglais
en 1704, au parlement écossais, qui en a largement débattu en
1705, et a la noblesse frangaise en 1706 et 1707. Sans succes.

Au fil des ans, Law affine ses connaissances et son projet, lequel
prend une envergure de plus en plus démesurée... et de plus en plus
séduisante. Dans une perspective que Keynes n’aurait pas reniée,
on peut dire que Law ne croyait pas a 1’équilibre spontané des
marchés. Au contraire, les économies européennes lui paraissent
sous-utiliser le travail et le capital dont elles disposent, avec pour
résultat de contraindre leur croissance. Or, avec une activité écono-
mique plus dynamique, les recettes fiscales pourraient croitre, les
déficits et 1a dette se réduire.

Law propose donc de régler le probléme de la dette non pas par
l'austérité des dépenses, mais en relancant la croissance.
Comment ? A ses yeux, l'activité est en panne car les économies
manquent de financements, une situation due au fait que seules les
monnaies métalliques, 1’or et 1’argent, sont utilisées. «Il faut plus
de monnaie pour employer plus de monde », écrit-il au début de
son Premier mémoire sur les banques’. Or le manque de métaux pré-
cieux rend le capital insuffisant. Il faut par conséquent accroitre la
quantité de monnaie en circulation pour soutenir I’emploi, la
demande et donc la production, ce qui relancera I'économie, sans
créer de tensions inflationnistes puisque travail et capital, sous-uti-
lisés, trouveront enfin de quoi s'employer. Comme le souligne a
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juste titre Antoin Murphy, Law pense la monnaie dans un cadre
macroéconomique, en relation avec I'emploi, I'investissement et la
croissance. La monnaie n’est pas neutre, elle influence de maniére
active, et méme essentielle, le niveau d’activité.

La quantité de monnaie en circulation affectera donc égale-
ment |'état des relations économiques avec 1'étranger, des flux
d’échanges mesurés par la balance des paiements. Un étudiant
débutant en économie d’aujourd’hui ferait valoir qu'un accroisse-
ment des financements disponibles peut effectivement accroitre la
production et donc les exportations. Mais que la relance de la
demande intérieure, par I'emploi et par I'investissement, se traduira
également par une hausse des importations. Et que I'effet total sur
le solde des échanges avec l'extérieur reste incertain et dépend de la
politique de change menée, de la demande extérieure adressée a la
France et de la dépendance de son activité domestique aux biens
importés. Law est passé a coté de ces raisonnements. Il considére que
le surcroit d’activité permis par la mise a disposition de nouveaux
financements se traduira par plus d’investissements, donc de pro-
duction, donc d’exportations, mais peu de consommation domes-
tique, et donc par une montée des excédents extérieurs. Sirement
confronté a la critique, il finira par écrire que, si la consommation
augmentait au point de susciter des déséquilibres extérieurs, le sou-
verain n’aurait qu’a agir de maniére autoritaire pour réduire les
dépenses de consommation ou pour réduire les importations !

De ce point de vue, la tonalité des écrits de Law indique qu’il
s'inscrit complétement dans les réflexions de ceux que 1’on appelle
a I'époque les « mercantilistes ». Comme cet ensemble de penseurs
européens tres divers écrivant entre le xvr et le xviir siécle, il croit
en la nécessité d’'un Etat centralisé et acteur puissant de l'activité
économique. Les mercantilistes veulent organiser une politique
industrielle tournée prioritairement vers la production de biens de
qualité destinés a I'exportation. Comme dans le méme temps les
importations de produits finis sont découragées, cela doit conduire
a des excédents extérieurs permettant d’accumuler des métaux pré-
cieux pour remplir les coffres du souverain et assurer sa puissance.
Selon ces penseurs, souvent conseillers du Prince, celui-ci doit
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assurer un financement aisé de 'activité économique, en particu-
lier par une politique de taux d’intérét faibles contr6lés par la puis-
sance publique (ce qui leur vaudra l’assentiment de Keynes). Or
diminuer le cotit du loyer de I'argent fait bien partie des projets de
Law. Mais il veut 'obtenir en inondant le pays de liquidités.
Comment compte-t-il s’y prendre ?

Banquier moderne avant I’heure, Law ne cessera d'inventer,
d’innover sur le plan financier. Pour faire progresser son systeme,
puis pour tenter de le sauver, il aura toujours une nouvelle sugges-
tion, une nouvelle facon de faire. Sa premiére idée, révolutionnaire
pour I'époque, est de créer une banque qui émettra des billets, de
la monnaie de papier. Et pour une valeur bien plus importante que
ce qu’elle pourra détenir de métaux précieux dans ses coffres, en
distribuant des crédits nécessaires au financement de I’économie.
Pour garantir sa solvabilité, la banque devra étre une banque d’Etat.
Le premier combat de Law sera donc d’obtenir le droit de créer une
telle banque. Un combat qu’il va gagner auprés de Philippe
d’'Orléans, nous le verrons, alors que Victor-Amédée, duc de Savoie,
aurait rejeté ses projets quelques années plus tot en lui répondant
« Je ne suis pas assez riche pour prendre le risque de me ruiner » !
Mais la citation a peut-étre été inventée par les ennemis de Law...

La banque n’est qu'un premier pas. Law a des projets bien plus
ambitieux. Il pense, mieux, il sait, qu'il va changer la face du
monde. En cela, il n’est pas sans rappeler un économiste célebre.
Dans une lettre adressée a son ami le dramaturge George Bernard
Shaw, Keynes écrit le 1* janvier 1935 : « Je crois que je suis en train
d’écrire un livre de théorie économique qui devrait largement révo-
lutionner la maniere dont le monde pense les problémes écono-
miques, cela, peut-étre pas dans l'immeédiat mais au cours des dix
prochaines années. » Aurait-il été influencé par John Law ? Car
I’Ecossais, dans une lettre écrite au Régent en décembre 1715, lui
promet : « La banque n’est pas la seule, ni la plus grande de mes
idées ; je produirai un travail qui surprendra I’Europe par les chan-
gements qu'il portera en faveur de la France, des changements plus
forts que ceux qui ont été produits par la découverte des Indes ou
par l'introduction du crédit®. » Mais, avant de voir combien,
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effectivement, I’ambition de Law dépasse la création et la diffusion
d’une monnaie papier, ce qui représentait déja un grand change-
ment pour I'époque, il faut revenir au premier pas et a la création de
sa banque en France.

Création de la Banque générale

Law s’installe en France en 1714. Son idée progresse
dans les sphéres dirigeantes et durant I'été 1715 il semble prés
d’obtenir I'accord de Louis XIV pour créer sa banque. D’aprés Earl
Hamilton, Nicolas Desmarets, ministre des Finances de Louis XIV,
finit par refuser le projet, craignant la mise en place d’un établisse-
ment dominé par un seul homme, comme il a refusé un projet
proche avancé par le financier Samuel Bernard, qui restera 'un des
plus farouches opposants de Law °. Pour Antoin Murphy, c’est la
mort du Roi-Soleil, le 1¥ septembre, qui oblige Law a patienter
quelques mois supplémentaires.

Louis laisse un testament dans lequel il nomme roi son arriére-
petit-fils, le futur Louis XV, alors 4gé de cinq ans, et confie la
régence a son neveu Philippe d’Orléans. Mais celui-ci voit son pou-
voir fragilisé sur deux fronts. D'un c6té, Philippe V, le roi
d’Espagne, petit-fils de Louis XIV, pourrait revendiquer le trdne de
France. De 'autre, le testament confie 1’éducation du futur roi et le
contr6le militaire de la Garde royale au duc de Maine. Le Régent
bloque alors tout courrier a destination de 1'étranger pour garder
secréte la mort du roj, le temps de consolider son pouvoir. Il offre au
parlement, qui l'accepte, de retrouver son pouvoir de remon-
trance, le droit de réviser les propositions royales, en échange de
I'annulation des clauses du testament favorable a Maine. Une fois
aux commandes, il nomme les membres du Conseil de régence,
attribuant le poste des Finances au duc de Noailles.

Selon l’entrée consacrée a John Law par Joseph Garnier dans le
Dictionnaire de I’économie politique publié au milieu du xix- siécle,
Philippe d’Orléans connait Law et ses idées depuis 1708. Adolphe
Thiers confirme que les deux hommes se sont rencontrés lorsque
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Law venait jouer a Paris °. C’est grice au Régent que I’Ecossais va
pouvoir lancer le projet qu'il mirit depuis une quinzaine d’années.

Par lettres patentes des 2 et 10 mai 1716, John Law est autorisé
a créer une banque, mais une banque privée, baptisée Banque géné-
rale, sans garantie de I’Etat, au capital de 6 millions de livres, réparti
en 1 200 actions de 5 000 livres. Il suffisait aux investisseurs de
payer dans I'immédiat un quart de la valeur de l’action pour en
devenir propriétaires, ce qui donnait a priori un capital de départ de
1,5 million de livres. Mais, pour obtenir une action, un investisseur
pouvait la payer pour un quart en espéces et pour les trois quarts
restants en « billets d’Etat », des titres de la dette publique a court
terme tellement dépréciés qu'ils s'échangeaient a seulement 30 %
ou 40 % de leur valeur sur le marché secondaire, le marché de
I'occasion de la dette publique. La banque démarre donc en fait
avec des ressources réduites de 825 000 livres, dont 375 000 en
espéces pour garantir la valeur des billets qu’elle va émettre. De
plus, 1a loi lui fixe un périmétre d’intervention limité : recevoir des
dépots de clients privés et escompter des lettres de change — préter
sur la garantie d'une créance commerciale —, mais lui interdit de dis-
tribuer des crédits directs et d'offrir des assurances pour le
commerce maritime. Qui plus est, afin de s’attirer des clients, la
banque offre de nombreux services gratuitement, en méme temps
qu’elle escompte au taux de 0,5 % par mois, soit 6 % d’'intérét par
an, contre 48 % proposés par les autres intermédiaires financiers tel
Samuel Bernard.

Les débuts sont difficiles. Law est contraint d’acheter lui-méme
de nombreuses actions pour que celles-ci trouvent preneur. Et il
faut que le Régent aille plus loin que I'offre de son statut de protec-
teur, en devenant lui-méme actionnaire et en déposant de l'argent,
pour que la noblesse et 1a bourgeoisie d’affaires s’y intéressent, par
mimétisme et pour se faire valoir auprées de Philippe d'Orléans. Les
projets financiers de Law ne se développent que parce qu'il est en
connivence avec le pouvoir politique.

Les archives de la banque ont malheureusement été brilées et
il semble que Law ait gardé une main assez ferme sur les comptes,
dont la plus grande vertu n’était pas la transparence. Des
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documents conservés on peut néanmoins déduire que I'Ecossais
- naturalisé Francais le 26 mai 1716, le privilége de créer une
banque ne pouvant étre accordé a un étranger - semble bien avoir
€té un adepte de la « comptabilité créative ». Non pas pour masquer
des pertes peu reluisantes mais au contraire pour masquer des gains
importants ! Comment Law a-t-il pu gagner beaucoup d’argent
avec un établissement au périmétre d’activité si restreint ? De deux
maniéres, affirme Edgar Faure : en spéculant sur le change et en
accordant, de maniére occulte, des crédits a ’ftat 1,

En créant la Banque générale, Law poursuit trois objectifs.

D’abord, il s’agit de révolutionner le financement de 1'éco-
nomie francaise : selon les données recueillies par le chercheur Paul
Harsin, en deux ans et demi d’existence la banque émettra pour
pratiquement 150 millions de livres de billets, pour une masse
monétaire métallique estimée par Law en 1715 a 550 millions. Pour
aider ces « billets de banque », d'une seule banque, & prendre leur
place, il est permis a partir d’avril 1717 de les utiliser pour le paie-
ment des imp6ts. La circulation de ces nouveaux moyens de paie-
ment représente une véritable révolution sociale. On la trouve
illustrée dans le film de Bertrand Tavernier Que la féte commence,
consacré a la Régence, ot le systéme de Law est omniprésent en
arriere-plan - plusieurs scénes avaient méme été tournées avec le
grand cinéaste britannique Michael Powell dans le r6le de John
Law, mais elles ont été coupées « parce qu’elles étaient un peu trop
didactiques et maladroitement filmées » et « parce que le film était
trop long », nous a précisé Bertrand Tavernier. Que la féte commence
permet notamment de suivre le destin du marquis de Pontcallec
(incarné par Jean-Pierre Marielle), un autonomiste breton sans le
sou qui veut rencontrer le Régent pour lui réclamer l'indépen-
dance de sa région. Lorsqu’il demande a ses amis de l’aider a
financer son voyage, des tas de piéces arrivent sur la table jusqu’a
ce qu’on lui tende un morceau de papier, un billet, ce qui lui vaut
I'exclamation rapportée en exergue de ce chapitre. Si 'on en croit
la troisiéme des « Lettres sur les banques », le Régent avait prévenu
Law de la difficulté a faire accepter les billets par le peuple
frangais '2. Mais il n’en fut rien. Dans son imposante histoire de la
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finance sous la monarchie, le chercheur Daniel Dessert souligne
toutefois que des billets circulaient déja dans les milieux d’affaires
et que I'Ecossais put « entreprendre son expérience non pas au
hasard d’'une situation de circonstance, mais sur un terrain large-
ment préparé '3 ».

Ensuite, Law commence a intervenir sur la gestion de la dette
publique en offrant des actions de la banque en échange des titres
d’Etat.

Enfin, & chaque étape de son systéme, le Régent, ses proches et
Law lui-méme se trouvent particuliérement enrichis. Selon
Murphy, le taux de rendement de leurs placements dans la Banque
générale était de 'ordre de 535 % en deux ans et demi...

Voila un projet qui profitait a la France, a son dirigeant, a ses
proches et a son instigateur ! Il elit été dommage de s’arréter en si
bon chemin...

Débuts et mise en ceuvre du systeme

Devenu un banquier reconnu, Law batit son sys-
téme en suivant deux voies complémentaires : la premiére consiste
a transformer la Banque générale en un établissement public; la
seconde passe par une nouvelle innovation financiére, la création
d’'une compagnie de commerce dont 1’objectif ultime n’est rien
moins que de racheter la totalité de la dette publique francaise.

La transformation de la Banque générale en Banque royale est
officialisée le 4 décembre 1718. L'Etat s’implique et apporte
désormais sa caution directe aux billets émis par la banque. Inverse-
ment, les préts que la banque octroyait déja discrétement a 1’Etat
deviennent officiels. Or, le Régent a besoin de plus de financements
car, le 2 janvier 1719, le Conseil de régence a déclaré la guerre a
I’Espagne. Ainsi, d’aprés Edgar Faure, la Banque royale « est née en
meéme temps que la guerre et pour la guerre ». La nouvelle banque
est autorisée a créer des succursales @ Amiens, La Rochelle, Lyon,
Orléans et Tours. De quoi développer I'utilisation des billets en pro-
vince. De plus, toutes les grosses transactions, d’'un montant
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supérieur a 600 livres, ne pourront désormais étre réglées qu’en or
ou en billets. Le projet de remplacer les espéces métalliques par une
monnaie papier gagne du terrain.

Les investisseurs qui avaient apporté leur capital pour financer la
Banque générale sont remboursés en intégralité. La partie versée en
espéces est reversée en espéces. La partie versée en billets d’Etat est
convertie en actions d’'une nouvelle société créée au mois d’aofit de
I'année précédente, la Compagnie d’Occident. Law en est le diri-
geant. Son activité consiste a gérer le monopole des activités commer-
ciales avec la Louisiane, qui couvre alors une petite dizaine d’Etats
américains actuels autour du bassin du Mississippi, et celui des peaux
de castors avec la Nouvelle-France, plus connue aujourd’hui sous le
nom de Canada. En 1717, 'homme d’affaires Antoine Crozat, a qui
Louis XIV avait attribué le monopole des droits commerciaux de la
Louisiane, le rend a I'Etat frangais pour s’acquitter d’un impét. Et le
monopole est confié & Law. Tout le monde parle de I'entreprise de
Law comme de la Compagnie du Mississippi . La Louisiane avait été
baptisée ainsi en I'honneur du roi Louis ; on y créera une ville baptisée
Nouvelle-Orléans en 'honneur du Régent.

Law voit grand : la nouvelle compagnie est créée en aoiit 1717
avec un capital initial de 100 millions de livres, réparti en
200 000 actions de 500 livres. Comme pour la Banque générale, les
investisseurs peuvent payer leurs actions en billets d’Etat. « Comme
les billets d’Etat étaient trés dépréciés - jusqu’a 70 % - a cause de
I'incapacité du gouvernement a payer les intéréts de la dette
publique, les premiers actionnaires de la compagnie pouvaient
souscrire a un prix d’environ 150 livres par action », souligne
Antoin Murphy. En échange de son monopole commercial, Law
rachéte ainsi une petite partie de la dette publique pour laquelle il
accepte de recevoir un intérét moindre que celui promis aux créan-
ciers originaux.

L'année 1718 commence mal pour I'Ecossais, dont le pouvoir
agace le parlement. Une bonne partie de 'année est consacrée a une
bataille politique entre le Régent et Law, d’'un c6té, et une partie de
la noblesse, de l'autre, ce qui se termine par une forme de muselle-
ment des nobles réfractaires. De plus, les quatre fréres Paris,
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créanciers du royaume qui profitaient largement du systéme avant
I'arrivée de Law, décident de lui faire concurrence. Ils se font
adjuger aux enchéres les fermes générales, la collecte des impéts, et
les transforment en une compagnie qui propose des actions aux
investisseurs pour un montant de 100 millions de livres, comme
I'entreprise de Law. Contrairement aux bénéfices incertains de
I'exploitation coloniale, les fréres Paris disposent des recettes fis-
cales comme garantie de la bonne santé et de ’avenir de leur entre-
prise. Et, de fait, ils attirent les investisseurs, devenant les leaders de
ce que 1'on appellera I'« antisystéme ».

En septembre 1718, 1a Compagnie du Mississippi achéte le
monopole du commerce de tabac. En décembre, elle absorbe la
Compagnie de commerce du Sénégal, soit onze vaisseaux et le
commerce d’esclaves (Law souhaitait distribuer les terres de Loui-
siane a ceux qui s’y installaient, y compris aux populations noires).
En mai 1719, elle met la main sur la Compagnie des Indes orien-
tales et de la Chine, et devient la Compagnie des Indes. Enfin, en
mai 1719, Law rachéte le privilége de la fabrication des monnaies,
un superbe coup de publicité selon Edgar Faure : comment ne pas
faire confiance a quelqu’un qui gére une banque publique, presse
les monnaies, développe 1'utilisation des billets et bénéficie des
revenus de I'empire frangais ! Et, pourtant, nous n’en sommes qu’a
la veille du grand ceuvre de Law.

Tout s’accélére a partir de 1'été 1719. Law a éprouvé de grandes
difficultés a placer les premiéres actions de sa compagnie en 1717.
11 lui a fallu plus d’'un an pour que le capital soit souscrit et il en a
acheté beaucoup lui-méme, faute d’investisseurs. Depuis, 1’entre-
prise s’est développée, Law a pris du pouvoir et le cours des actions
monte. Le 15 mai 1719, il a procédé & une deuxiéme émission
d’actions pour 25 millions de livres et renouvelle ’opération le
26 juillet. Les propriétaires des premiéres actions, dites « méres »,
sont prioritaires pour monter au capital : avec quatre actions
«méres » on peut acheter une « fille », et avec quatre meres et une
fille on peut acheter une « petite-fille » de la troisi¢éme émission.
Tout le monde s’arrache les méres pour pouvoir acheter les nou-
velles actions, considérées comme un placement rémunérateur du

45



46

Une bréve histoire des crises financieres

fait de la confiance en la montée du cours, et du dividende de 12 %
promis par Law pour 1720. Le pouvoir financier de Law parait a
tous extraordinaire. Les actions de la compagnie montent et font
rapidement I'objet d’une bulle spéculative.

Jusqu'ici, en faisant payer les actions par des titres de la dette
publique, Law a réussi a amasser environ 100 millions de livres de
titres. Mais il a d’autres ambitions. A la fin aofit 1719, il frappe deux
nouveaux coups époustouflants.

D’une part, il convainc le Régent de recevoir de la compagnie
un prét de 1,2 milliard... pour racheter la quasi-totalité de la dette
publique frangaise a long terme. Un montant qui sera méme porté
en quelques semaines a 1,6 milliard, pour permettre de racheter des
charges qui avaient été vendues pour renflouer les coffres. Il offre
aux détenteurs de la dette de recevoir en échange des actions de la
compagnie. Le 13, le 28 septembre et le 2 octobre 1719, trois nou-
velles émissions sont réalisées pour un total de 324 000 actions sup-
plémentaires, dont 300 000 proposées au public au prix de
5 000 livres 1'une - lors de la premiére émission d’aofit 1717, le
cours était a 140 livres... Law aurait donc levé théoriquement
1,5 milliard. Sauf que, jamais en panne d’'innovations, il permet
que les investisseurs intéressés ne versent dans 'immédiat que
500 livres de droit de souscription, les versements étant étalés sur
plusieurs trimestres, et autorise I'émission de titres au porteur qui
garantissent 'anonymat aux investisseurs.

D’autre part, Law réclame I'intégralité de la Ferme générale pour
devenir le seul collecteur d’imp6ts de France. En plus de donner
une nouvelle dimension économique et politique a son systéme,
Law avait, selon Edgar Faure, de bonnes raisons d’acheter ce privi-
lége. La banque continuait & émettre des billets qui étaient acceptés
pour payer les imp6ts. Les financiers de la Ferme, les fréres Péris,
représentaient donc un danger pour la Banque royale s'il leur pre-
nait I'envie d’échanger leurs billets contre des espéces. Les voila éli-
minés. De plus, la collecte des impdts représentait une activité
lucrative qui améliorerait les profits de la compagnie.

Voici donc Law, a la fin de 1719, a la téte d'une banque, d'un
empire colonial, des recettes fiscales et de la dette publique du
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pays ! Les financiers et les rentiers qui vivaient de leurs créances, des
charges et de la Ferme ont perdu leurs recettes et leur pouvoir. Les
décisions de Law pésent désormais plus que celles du ministre des
Finances. Et ce qui devait arriver arriva : le S janvier 1720, John Law
devient controleur général des Finances. Une décision prise plu-
sieurs semaines auparavant : dés septembre 1719, Law s’est converti
au catholicisme, une condition nécessaire a 'officialisation de son
pouvoir. Le 22 février, la compagnie et la Banque royale fusion-
nent sous son autorité. Il devient inspecteur général de la part du
roi des deux établissements. Quelques semaines plus tard, il est
nommé surintendant des Finances, un titre supprimé en 1661 apres
l'arrestation de Fouquet.

On voit alors se dessiner toute la démesure du plan de Law : une
compagnie s’assure des monopoles commerciaux internationaux ;
puis se renforce avec une source de profits plus sire en France (les
imp6ts) ; le tout sert a garantir la valeur de ses actions et la montée
de leur cours ; actions qui, a leur tour, d'une part, remplacent la
dette publique francaise, et, d’autre part, garantissent le capital de
la banque du groupe dont l'objectif est de relancer la croissance
francaise en fournissant des liquidités supplémentaires par le pas-
sage des espéces métalliques a la monnaie de papier ! Pour I'histo-
rien Niall Ferguson, aprés que Louis XIV eut dit « L'Etat, c’est
moi ! », « John Law pouvait légitimement déclarer : “L’économie,
c’estmoi l” »

Avantages et inconvénients
de la spéculation

Dans un premier temps, la montée du cours des
actions sert parfaitement les objectifs de Law et encourage la spécu-
lation de I'étroite rue Quincampoix, une Bourse en plein air ot
nobles, valets, bourgeois et brigands — notamment la bande de Car-
touche qui vient soulager les poches des agioteurs - se cotoient
dans une frénésie d’achats et de ventes de billets contre actions et
inversement aux moments des prises de bénéfices. Le versement
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par échéances et les titres au porteur, anonymes, font partie des
astuces de Law pour attirer les investisseurs. On dit qu’une partie de
’argent de la noblesse francaise dissimulée en Suisse et en Hollande
serait revenue s’investir en France. Selon Kindleberger, « trente
mille étrangers, parmi lesquels une partie de la noblesse britan-
nique, viennent a Paris pour souscrire en personne ». Parmi eux, les
Hollandais, peut-étre instruits par I'épisode des tulipes, auraient
«vendu leurs actions de la Compagnie des Indes au bon moment et
perdu peu dans la débacle ' ».

Surtout, Law met en place un mécanisme auto-entretenu de spé-
culation : avec une action de la compagnie en guise de caution, on
pouvait obtenir un prét de 2 500 livres auprés de la Banque royale,
de quoi acheter de nouvelles actions, de nouveau déposées en cau-
tion pour obtenir de nouveaux préts, etc. Pourtant, Law avait écrit
dans son Premier mémoire sur les banques que « le crédit, bien établi
et bien conduit, donne de grands avantages ; mais, quand il y a des
défauts dans son établissement, ou qu’il est mal conduit, il peut
porter de grands préjudices *° ». Il n’aura pas retenu sa propre lecon.
De 400 millions en juillet 1719, 1a masse monétaire passe a un mil-
liard en décembre. Aprés sa nomination comme contréleur des
Finances, l'action de la compagnie dépasse 10 000 livres et le
marché a terme la cote entre 12 000 et 14 000 livres a I'horizon de
mars, signe d’'une anticipation continue de la hausse. Rien ne jus-
tifie une telle envolée des actions de la Compagnie du Mississippi :
ses profits a I'étranger sont encore du domaine du réve - comme
I'indique Jean-Christian Petitfils dans sa biographie sur le Régent,
« Law ne fut pas un colonisateur ou un bétisseur d’empire. Il n’en
eut ni le loisir, ni la vocation !” » - et, si la distribution de liquidités
a fluidifié les transactions, il n’y a pas eu a proprement parler de
relance de I’économie frangaise.

Si la hausse du cours des actions garantit tout le systéme, Law
comprend bien que des émissions trop importantes de billets ris-
quent de miner la confiance. Ainsi, tout en encourageant la spécu-
lation, il veut la maitriser. Le 31 décembre 1719, il ouvre a la
banque un bureau d’achat et de vente des actions au cours fixé
chaque matin par la banque, afin de reprendre la main sur le
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marché de la rue Quincampoix. En achetant des actions, il soutient
le cours, mais a son rythme, tout en réduisant le nombre de proprié-
taires, ce qui lui permet aussi de distribuer plus de dividendes par
action.

Le 9 janvier 1720, il invente encore un nouvel instrument
financier, les « primes » : en déposant 1 000 livres, on obtient le
droit d’acquérir dans les six mois une action a 10 000 livres, soit un
achat pour un cofit total de 11 000 livres. Law espérait ainsi mon-
trer que, en tant qu'initiateur de la compagnie, il ne s’attendait pas
a ce que ses actions montent bien au-dessus des 10 000 livres
qu’elles valaient alors, et qu’il était sain d’arréter d’acheter en
révant a un cours supérieur pour réaliser d’importantes plus-
values. Les investisseurs, persuadés du contraire, continuérent a
s’endetter pour acheter des primes en masse, tout heureux d'un
prix d’achat garanti a 10 000 livres alors qu'ils pensaient revendre
ensuite leurs actions bien plus cher puisqu’il s’en était échangé a
18 000 et 20 000 livres rue Quincampoix. Law a tout de méme
atteint son objectif : on se mettait a vendre les actions pour acheter
les primes, jugées plus rémunératrices a terme, ce qui fit baisser
légérement le cours de l'action. Ainsi, explique Antoin Murphy,
paradoxalement, alors que le sentiment haussier était a son comble,
le prix de l’action baissait...

Dans toute bulle spéculative, il arrive un moment ot la
confiance finit par se retourner. Certains, comme Voltaire, Saint-
Simon, Daniel Defoe (I'auteur de Robinson Crusoé, qui suivait de
prés les questions financiéres) ou ’économiste, financier et entre-
preneur Richard Cantillon, avaient alerté leurs contemporains sur
I'instabilité du systéme - Cantillon spéculant méme sur son effon-
drement, ce qui lui rapportera beaucoup d’argent. Mais dans les épi-
sodes de bulle financiére les trouble-féte n’ont pas voix au chapitre.
Le début de ’année 1720 va ainsi marquer les premiers signes de
I'effondrement du systéme : ses principes seront remis en cause en
juin, son existence s’achévera avec le départ de Law en décembre.
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Figure 1 La premiére bulle boursiére de I’histoire
(Cours des actions de la Compagnie du Mississippi en
livres, du 9 aoiit 1719 au 25 novembre 1720*)
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* Bien qu'il n'y ait eu aucun cours pour mars 1720,
la compagnie garantissait le prix de 1’action a 9 000 livres.

Source : Antoin Murphy.

L’effondrement

Au-dela de la fusion de la compagnie et de la banque,
le 22 février 1720 est marqué par une décision importante : le
Régent revend ses 100 000 actions de la compagnie, pour 900 mil-
lions de livres - il les avait payées 15 millions -, soit & 9 000 livres
I’action, pas trés loin du point le plus haut. Sur ce montant,
300 millions sont versés immédiatement sur son compte, le solde
devant étre payé a raison de 5 millions par mois sur dix ans - une
bonne partie de cette somme a di étre retirée de la banque, car on
a retrouvé chez lui a sa mort 91 millions en espéces '®. Le temps qu’a
duré le systéme, les élites au pouvoir proches du Régent ont
d’autant plus soutenu Law dans ses innovations qu’elles en ont lar-
gement profité financiérement. Faut-il voir un hasard complet dans
le fait qu’une fois le Régent servi, le systéme se portera moins bien ?
1l est vrai qu’il avait, de toute fagon, atteint ses limites.

Le méme jour de février, le bureau de la banque qui achetait les
actions de la compagnie, et soutenait les cours, est fermé. Voila qui
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aurait dd rassurer sur I'état de la banque, dont les investisseurs se
doutaient qu’elle avait émis une quantité phénoménale de billets
pour acheter les actions. De fait, entre le 30 décembre 1719 et le
22 février 1720, 800 millions de livres avaient été dépensés pour
acheter environ 85 000 actions, ce qui confirme que les achats de
la banque ont largement contribué a soutenir un titre dont le cours
s'est envolé sans qu’aucun élément fondé sur les évolutions réelles
de I’économie et de I'entreprise le justifie.

Afin de maintenir l’attrait pour des billets de banque de plus en
plus nombreux, un arrét du 27 février stipule qu'il est désormais
interdit de détenir chez soi plus de 500 livres en espéces métal-
liques. Une décision du mois de décembre précédent avait déja
interdit les transactions en espéces au-dela de 500 livres, mais il
s’agit cette fois de détention, avec pouvoir donné aux forces de
I'ordre de perquisitionner pour vérifier que la mesure est respectée,
avec tous les débordements que provoque généralement ce genre
de décision et I'inégalité de traitement entre les riches et ceux qui
ne le sont pas.

Selon Antoin Murphy, des nobles proches du Régent ont été
insatisfaits de l'arrét du soutien, artificiel, des cours de la compa-
gnie, qui allait leur faire perdre de 1'argent en cas de baisse impor-
tante. Un arrét du 5 mars 1720 revient donc sur la mesure : Law
ouvre de nouveau un bureau qui garantit le prix d’achat des actions
a 9 000 livres. Une belle assurance pour tout investisseur qui a
acheté a plus bas prix. En prenant cette décision, le ministre des
Finances, qui sait que sa banque ne pourrait faire face a un afflux
de billets que leurs propriétaires viendraient changer en espéces
métalliques, sacrifie donc le billet aux actions, et la crédibilité de la
banque au profit de la compagnie. Car le choix d’acheter les actions
en faisant tourner la planche a billets signifiait que la création
monétaire devenait incontrolable. Selon Murphy, entre février et le
22 mai 1720, la masse monétaire en billets de banque détenue par
le public a pratiquement doublé, pour représenter 1’équivalent de
quatre fois les encaisses métalliques. Le 22 mars, Law tente de sou-
tenir la valeur de ses billets en annongant pour juin une démonéti-
sation progressive, mais totale, de 1'or, qui ne serait plus accepté
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pour les transactions, ainsi qu’une dévalorisation partielle de la
valeur de I'argent.

Mais la situation est intenable : le 21 mai 1720, Law déclare que
les actions verront leur prix ramené autoritairement de 9 000 a
5 000 livres au cours des mois qui suivent et que la valeur des billets
en circulation sera divisée par deux. Tous les principes qu'il a pro-
férés jusque-la sont bafoués. Alors qu'il avait assuré que, contraire-
ment aux espéces métalliques, la valeur des billets demeurerait
inchanggée, les voila dévalorisés. Idem pour les actions qui devaient
servir a gérer la quantité de monnaie disponible : on les vend pour
ramener des billets produits en trop grande quantité, on les achéte
quand 'économie manque de liquidités. Une décision qui inspira
cette remarque a Saint-Simon : « cela fit ce qu’on appelle en matiére
de finance et de banqueroute montrer le cul ** » !

La décision provoque un vaste mouvement de protestation
populaire - on brise les vitres de la banque a coups de pierre — au
moment oil le parlement, qui a toujours été hostile a Law, s’agite.
Le Régent est obligé de céder et, le 27 mai 1720, les deux mesures
sont annulées. Le 29 mai, Law est assigné a résidence. On envoie
des spécialistes auditer les comptes de la Banque royale, qui décou-
vriront que celle-ci a émis bien plus de billets que ce que révélait
son propriétaire : certaines émissions ont été effectuées clandesti-
nement avec l'accord du Régent, mais d’autres ont visiblement eu
lieu sans son autorisation. L’audit est interrompu pour éviter de
révéler ces découvertes, ce qui aurait montré que le pouvoir ne
contrdlait plus les événements.

Mais le systéme de Law, entrelacs d'innovations financieres, est
si complexe que nul n'y comprend rien... Comme le dit 'un des
personnages de la reconstitution historique diffusé par FR3 : « Per-
sonne n'a jamais rien compris a votre systéme. Aussi bien ceux qui
vous doivent leur fortune que ceux qui vous reprochent leur
ruine. » Et, tel un trader moderne inventant des produits finan-
ciers risqués qui ménent a la catastrophe mais a qui I'on continue
a servir des bonus extravagants pour défaire ce qu'il a fait, 'on est
bien forcé de rappeler Law pour déméler I'écheveau de son systéme.
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Le 1* juin, l'interdiction de détention d’espéces métalliques est
supprimée. Le 2, Law revient aux affaires et le cours de I'action
remonte pendant quelque temps. Le 3 juin voit le retour des rentes,
a 2,5 %, au grand plaisir des « rentiers », heureux de retrouver leurs
taux d’'intérét garantis plutot que des actions d’'une compagnie
dont le taux de versement des dividendes était déterminé par
I’Etat... Le 10 octobre, on autorise & nouveau le paiement des trans-
actions économiques en métaux précieux en méme temps que les
actions de la Compagnie du Mississippi passent sous la barre de
4 000 livres au cours d"un krach lent qui s'étalera sur plusieurs mois.
Le 17 octobre, raconte Jean-Christian Petitfils, « dans une cage de
fer de dix pieds sur huit installée dans la cour de 1’hétel de Nevers,
on briila tout : [...] les comptes de la Banque royale, les vieux
papiers démonétisés. La chronique raconte que les flammes du bra-
sier furent si ardentes qu’elles en tordirent les barreaux »... « C'est
ainsi que finit ce jeu prodigieux de la fortune, qu’un étranger
inconnu avait fait jouer a toute une nation », conclut Voltaire dans
son Précis du siécle de Louis XV.

Les dernieres années de Law

Aprés sa chute politique, Law vécut ses derniéres
années dans des conditions inconfortables. Ceux qui avaient mal
parié lui en voulaient de leur infortune. Les financiers, rentiers et
politiques dont il avait rogné les priviléges et les recettes reprirent
rapidement la main auprés du Régent. Law quitta Paris en
décembre pour 'une de ses nombreuses propriétés, avant de quitter
la France pour s'installer & Bruxelles le 22 décembre 1720.

Il y resta moins d’un an : le 20 octobre 1721, il était de retour en
Angleterre apreés avoir refusé les offres des monarques de la Russie
et du Danemark de venir y installer son systéme. Il y vécut des mois
difficiles. Toute sa fortune frangaise fut confisquée et on lui imputa,
a titre personnel, des dettes qu'il avait contractées au nom de la
France. Law vécut dans une forme de dénuement, harcelé par ceux
qui se considéraient comme ses créanciers. Il s’en plaignit d'ailleurs
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ameérement au duc de Bourbon, devenu Premier ministre aprés la
mort de Philippe d’Orléans, et lui demanda d’intercéder pour régler
ses affaires °. D'aprés Edgar Faure, il aurait eu la capacité et I'intelli-
gence de se procurer des revenus mais il tenait a8 montrer au public
frangais qu'il ne s’était pas enrichi et qu'il n’avait pas caché une
partie de sa fortune a I'étranger. Car il avait pour objectif de revenir
en France. Louis XV atteint la majorité, a treize ans ; ’'abbé Dubois
devient Premier ministre a la fin aoGt 1722... mais meurt le 10 aofit
1723. Philippe d’Orléans le remplace et Law entend sonner I’heure
de son retour, car Philippe lui a clairement indiqué qu'il souhaitait
le rappeler a ses cOtés. Le 4 décembre, Law est sur le départ pour la
France lorsqu’un messager l'informe que Philippe d’Orléans est
mort deux jours plus tot dans les bras de 1'une de ses favorites alors
qu'il attendait d'étre regu par le roi.

Dans les années qui suivent, Law remplit quelques missions
d’espionnage diplomatique sans grande consistance pour la cou-
ronne britannique, qui semble 'avoir surtout aidé a remplir sa vie
et sa bourse. Il vécut ainsi une année en Baviere en 1725. Début
1726, il revint s’installer 3 Venise. Montesquieu lui rendra visite
peu de temps avant sa mort et écrira que « c’était le méme homme,
toujours 1'esprit occupé de projets, toujours la téte remplie de
calculs et de valeurs numeéraires ou représentatives. Quoique sa for-
tune fit mince, il jouait souvent et assez gros jeu ». Il meurt d'une
pneumonie le 21 mars 1729. Les ambassadeurs frangcais et britan-
nique, qui surveillaient de prés ce personnage détenteur de secrets
d’Etat, sont venus s’assurer qu'il n'a laissé aucun écrit compromet-
tant. Ils déclarent que Law est mort sans le sou. §'il a dit vendre une
partie de ses tableaux pour vivre lorsqu’il était a Londres, un inven-
taire de ses biens réalisé en aolt 1729 et connu bien plus tard a
montré qu'il était propriétaire de sculptures, d’instruments de
musique, de mobilier et de 488 toiles parmi lesquelles des ceuvres
de Titien, Raphaél, Rubens, Tintoret, Michel-Ange et Léonard
de Vinci ! Law n’avait pas oublié de s’enrichir en acquérant une
bonne partie des quartiers de Paris situés autour de la rue Vivienne
et de la place Venddme, ainsi que de nombreuses propriétés en
dehors de la capitale. Seule la hargne avec laquelle il fut poursuivi
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par ses ennemis revenus au pouvoir aprés son départ les lui fit
perdre.

Le systéme financier inventé par Law fit des heureux : Philippe
d’Orléans et son entourage, par exemple le duc de Bourbon qui a pu
développer ses propriétés et ses écuries & Chantilly, les spécula-
teurs, financiers ou gens du peuple, qui ont acheté et vendu au bon
moment et pour qui on inventa alors le mot de « millionnaires ».
On le vit & I’étalage de luxe qui gagna Paris - Law y voyait la preuve
que grace 2 lui 'économie était prospere. D'autres sont restés scep-
tiques, comme Saint-Simon qui voyait en Law un « grand joueur et
grand combinateur ». Selon Edgar Faure, I'ftat frangais doit égale-
ment étre compté parmi les bénéficiaires : le remboursement de la
dette fut réduit par la baisse des taux d'intérét organisée par Law,
par la hausse rapide des prix - « avec ta sacrée monnaie en papier,
les prix ont doublé », se plaint une prostituée dans le film de Ber-
trand Tavernier, ce qui correspond aux estimations historiques - et
par la dévalorisation des billets. Law a finalement rempli la mis-
sion qu'il s’était assignée, mais son résultat fut moindre qu’espéré et
ne fut pas obtenu par une relance durable de I'économie frangaise.
Néanmoins, pour Edgar Faure, le solde du systéme, « s'il n’est guére
calculable, est largement positif ».

Antoin Murphy, trés admiratif du caractére visionnaire de Law,
reconnait pourtant dans son livre que « le colt du systéme sur le
long terme fut immense car la confiance dans le systéme financier
et I'Etat avait été minée » et que « 'effondrement du systéme donna
naissance a une certaine animosité envers l'innovation financiére,
ce qui restaura et renforga le pouvoir de la classe financiére, qui
allait emprisonner I'économie frangaise jusqu’a la Révolution » 2.
Dans son article pour L’Economie politique, il précise :

« En outre, 'innovation financiére permettant de créer des sociétés a responsa-
bilité limitée a été gelée jusqu’a la fin du premier tiers du xix siecle. Le gel de
I'innovation financiére s’est accompagné d'une profonde hostilité envers les
banques, la création de crédit et le papier-monnaie. La France poussa a
I’extréme un conservatisme financier excessif. »

55



56

Une bréve histoire des crises financiéres

Entre les écrivains, la bataille fait rage pour juger du systéme de
Law. Montesquieu écrit ses Lettres persanes pendant 1'année 1720.
Il n’a pas de mots assez durs contre Law, présenté dans la lettre 142
comme un vendeur de vent et de richesse imaginaire : « Croyez-
moi, quittez le pays des vils métaux ; venez dans I'empire de I'ima-
gination et je vous promets des richesses qui vous étonneront
vous-mémes. » La lettre 24 avait déja présenté le Régent comme
«un grand magicien » car, lorsqu’il s’adresse a ses sujets, «il n’a
qu’a leur mettre dans la téte qu’un morceau de papier est de
l'argent, et ils en sont aussitot convaincus ». Il dénonce également
plusieurs fois le fait que les valets se sont enrichis grace a la spécu-
lation, bousculant les hiérarchies sociales, une idée également
exprimée par Voltaire qui condamne aussi l'esprit de spéculation
introduit par Law dans la société francaise : « La cupidité qu’il
réveilla dans toutes les conditions, depuis le plus bas peuple
jusqu’aux magistrats, aux évéques et aux princes, détourna tous les
esprits de toute attention au bien public, et de toute vue politique
et ambitieuse, en les remplissant de la crainte de perdre et de I'avi-
dité de gagner % » Il est & noter qu’une partie de la fortune de Vol-
taire lui avait été acquise grace aux fréres Péris, ennemis jurés de
I'Ecossais qui-démantelérent le systéme aprés son départ. Montes-
quieu reviendra plus tard sur le sujet, dans I'Esprit des lois, pour
dénoncer les batailles réguliéres menées contre le parlement et les
mesures autoritaires prises par Law, « un des plus grands promo-
teurs du despotisme que l’on efit encore vu en Europe 2 ».

Comme le fait remarquer Erik Leborgne, qui a travaillé sur les
représentations du systéme de Law dans la littérature, Montesquieu
n'a pas compris 'innovation profonde que représentait le billet de
banque. Il fut également victime du pur fantasme selon lequel les
pauvres auraient été les premiers bénéficiaires du systéme. Les tra-
vaux de Daniel Dessert ont montré que les domestiques ne dispo-
saient pas du capital social et financier adéquat. Pour étre gagnant,
il fallait avoir de I'argent et étre initié, deux priviléges de la noblesse
dont certains représentants ont su tirer les fruits. Mais Montesquieu
a parfaitement saisi la dimension spéculative du systéme.
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Contrairement 3 Montesquieu, 1’abbé Prévost, qui restera dans
les mémoires pour son roman centré sur le personnage de Manon
Lescaut, a pris la défense de Law dans un roman moins connu inti-
tulé Les Aventures de Pomponius, chevalier romain, paru en 1724. Le
chapitre 25 y présente de maniere allégorique les décisions du
prince de Relosan (anagramme d'Orléans), notamment I'établisse-
ment d’« une Banque royale, dont je ne vous rapporterai pas le sys-
téme, parce que personne ne 1'a jamais su, méme celui qui en était
le directeur ». Law y est présenté comme un innovateur, for¢ant la
fin de la thésaurisation pour dynamiser I'’économie, et qui tombe,
victime des intrigues des jaloux. La partie spéculative est cette fois
occultée.

De son cOté, un certain Pierre Carlet sort ruiné de 1’aventure,
ayant perdu l'argent de la dot de sa femme. Il est obligé de se
remettre a travailler, c’est-a-dire a écrire. Il a déja été publié, mais
ses piéces de théatre les plus connues et les plus célébrées
aujourd’hui datent toutes de I'aprés-1720. Ce sont elles qui impose-
ront son nom : Marivaux. Les trois pieces écrites en 1720 ne font
pas d’allusion au systéme de Law et, a notre connaissance, le drama-
turge n'a pas abordé directement le sujet, a part une bréve mention
dans une suite de scénes écrite en 1734, intitulée Le Chemin de la
fortune ou le Saut du fossé, ot il évoque un homme que la déesse For-
tune «a comblé de ses graces, du temps qu’elle logeait rue Quin-
campoix ». Mais les jeux de 'amour et de I'argent se mélent souvent
dans son théétre, par exemple dans La Fausse Suivante (1724), qui
s’ouvre sur une discussion sur la fortune, a propos de laquelle 1'un
des personnages constate : « elle m’a mis dans 1'obligation de me
passer d'elle » !

En termes de stabilité financiére, le systéme de Law n’en sort pas
avec les honneurs. Des innovations a répétition ont développé un
monstre incontrdlable qui a nourri une bulle boursiére alimentée
par un exces de crédit. Des innovations rendues possibles par un
mélange des genres entre élites politiques et financiéres qui ont
profité de 1’épisode pour s’enrichir, masquant par leurs décisions la
fragilité toujours croissante des institutions — la compagnie et la
banque - situées au cceur d