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LA LOI DU REFLUX 

Extraits de John FULLARTON : 

« On the regulation of currencies » 

(« Sur la Régulation des monnaies ») 

--------- 

1) Extraits des chapitres III (P.63 à 68) et V (P.84)– version anglaise – 

2) Traduction (rfoudi) 

3) Commentaire (rfoudi) 

                                        --------- 
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Fin de l’extrait 
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Fin de l’extrait 
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La manière dont les titres gouvernementaux1 agissent sur le prix, est exactement la même que celle qui découle 

d’une hausse de la productivité des mines. Il relève de la discrétion des autorités émettrices, soit de limiter 

l’émission de titres à des avances sur des taxes anticipées, soit de les émettre à l’occasion de n’importe quelle 

dépense publique sans aucune provision de sécurité. Dans le premier cas, il n’y a aucune addition à la 

circulation, ni aucun pouvoir d’achat autre que celui attaché à la taxe ultérieurement perçue. Dans le second 

cas, l’émetteur se trouvera placé dans la même situation que le marchand de retour de l’Eldorado avec deux 

cargots chargés d’or et d’argent. Il se sera investi lui-même d’un pouvoir, que seule sa discrétion a limité, de 

concurrence sur le marché pour tout article pour lequel le gouvernement ou les bénéficiaires du crédit, ont 

exprimé la demande. Et, il n’y aucun canal par lequel les billets émis pourront à jamais faire retour. Toutes les 

conditions sont donc ici réunies pour que le papier soit déprécié et que croissent les prix. 

Faisons les mêmes tests ave cette fois les billets de banque ; et voyons si les principes qui entraînent une hausse 

des prix dans le cas d’un flux abondant de métaux précieux, ou d’une surémission de monnaie forcée, peuvent 

avoir les mêmes effets. S’agissant de la monnaie, une distinction rigoureuse doit être faite entre monnaie et 

crédit, sachant que la quantité de la première n’est en aucune manière régulée par la demande du public, 

tandis que la seconde quantité n’est gouvernée que par cette demande. 

L’or, une fois fondu et monnayé ne peut jamais faire retour aux mines ; cela représente une adjonction 

permanente et irrévocable au stock mondial de monnaie ; les personnes parmi lesquelles elle circule, ne 

peuvent en déterminer l’orientation ; l’importateur a peu d’intérêt à la détenir, et doit par conséquent en faire 

un usage productif, ou la sacrifier autrement. Cependant, pour s’en  débarrasser, il doit concéder une plus 

grande quantité quel que soit le bien convoité, que celle nécessaire auparavant ; et forcé de constater la baisse 

de la valeur de sa monnaie sur le marché, il en conclut qu’aux prix antérieurs il n’eut pas demandé cette 

monnaie2. De manière encore plus évidente, les émissions gouvernementales ont toutes les caractéristiques 

d’une monnaie forcée. Depuis que la coutume a familiarisé le public, leur intérêt s’est accru ainsi que leur 

circulation, mais n’aurait nullement circulé si la population avait eu une alternative. Or, même après leur 

                                                           
1 « State papers » : catégorie large recouvrant une variété de monnaie émise par l’Echiquier (Etat), telle que billets d’un 
montant donné et payable à la demande, bons avec intérêts sur une période donnée…Pour simplifier on emploiera la 
catégorie de « titres » (publics) pour désigner cette monnaie, et la distinguer des billets de banque, que Tooke et 
Fullarton classent dans la catégorie « crédit ». 
2 Fullarton fait référence au principe quantitativiste, selon lequel la valeur de la monnaie est inversement 
proportionnelle à sa quantité. Ici la quantité additionnelle de monnaie entraîne une hausse des prix, laquelle détériore 
le pouvoir d’achat de la monnaie. D’où sa remarque sur l’inutile croissance du stock de monnaie. 

TRADUCTION 
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dépréciation, la loi oblige le créancier à les accepter ; et le gouvernement n’ayant pas de meilleure monnaie à 

offrir, la seule alternative laissée aux créanciers et débiteurs, est de les prendre ou les laisser. 

Les billets de banque de leur côté ne sont jamais émis autrement que sur demande des deux parties. Les 

nouvelles pièces d’or et les nouveaux titres sont versés sur le marché comme moyens de paiement. Par contre, 

les billets de banque ne sont jamais émis autrement que pour des prêts, et un montant équivalent doit faire 

retour à la banque à échéance du prêt. Par conséquent, les billets ne peuvent jamais obstruer le marché du fait 

d’une surémission, ni offrir à quelque payeur la possibilité de s’en débarrasser en diminuant leur valeur. Le 

banquier doit seulement faire attention à les prêter de manière sûre, car à long terme, le reflux et l’émission 

se compensent toujours. Bien que des individus puissent abuser parfois des facilités d’emprunt,, nul marchand 

ne peut jamais désirer conserver par devers lui, une plus grande somme de billets qu’il ne lui est nécessaire 

pour les paiements ; et s’il s’en trouvait qui se livrent  à cette fantaisie si peu profitable, ce serait la révélation 

pour tout autre individu, en supposant la collectivité concernée, que des billets non utilisés sont la même chose 

que des billets inexistants3. Ces billets ne peuvent être obtenus auprès d’un banquier, sans paiement d’intérêts, 

ni même être obtenus sinon pour une brève période à l’issue de laquelle ils doivent être remplacés. Leur 

circulation doit toujours être strictement limitée par les besoins de ceux disposant des garanties suffisantes. 

Limitée de la sorte, il ne saurait y avoir de surémission : aucun détenteur ne pouvant jamais être placé dans 

une situation difficile face à des importations payées le double en lingots, ou comme les bénéficiaires de titres 

gouvernementaux à cours forcés qui n’ont d’autre moyen que celui de convertir leur richesse en la cédant pour 

une valeur moindre. 

 

Sir William Clay, cependant , ne peut semble-t’il, comprendre cela4. « Il est totalement incapable de percevoir » 

quoi que ce soit « de la différence de caractère essentielle, indépendamment de la convertibilité, entre billet de 

banque et titre public », sur laquelle insiste Mr Tooke ;il ne peut voit aucune différence autre que la 

convertibilité du billet de banque ; et lorsque Mr Tooke montre que les effets gouvernementaux servent 

habituellement au paiement des dépenses du gouvernement, aux travaux et monuments publics, ou à la 

maintenance des établissements civil, naval, et militaire, et que « le papier émis pour les règlements du 

gouvernement, n’étant pas re_cessible à l’émetteur, constituera une source de nouvelle demande, doit être 

forcé pour pénétrer tous les canaux de circulation » ; Sir William Clay semble penser avoir trouvé la réponse 

satisfaisante, par une question prouvant son incapacité à comprendre « pourquoi le papier monnaie émis pour 

défrayer les dépenses du souverain devrait il être différent dans ses conséquences du papier monnaie dépensé 

par les individus pourquoi un billet de 5£ émis pour le constructeur d’une caserne devrait être différent d’un 

billet de 5£ payé au constructeur d’un magasin ou d’un entrepôt – pourquoi les billets utilisés pour régler les 

employés salariés du gouvernement, ou pour payer les soldats et marins, devrait il être peu enclin à pénétrer 

dans les canaux de la circulation, que s’il était utilisé pour payer des employés dans un office comptable ou les 

travailleurs d’une manufacture »(*)5. 

Il n’est assurément pas surprenant que Sir William Clay se dise incapable de percevoir le pourquoi de 

distinctions, que ni Mr Tooke, ni aucune autre personne n’a jamais conçues, et qui n’existent que dans sa 

propre imagination. Mais ce qui tout d’abord surprend est que Sir William Clay paraît n’avoir pas lu, et cite 

pourtant et professe en vue de critiquer Mr Tooke, et également pour laisser dans l’ombre la seule et unique 

distinction autour de laquelle tourne l’argumentation de Mr Tooke, à savoir, que le papier gouvernemental est 

                                                           
3 Le thésauriseur détruit en quelque sorte les billets que d’autres ne peuvent utiliser. Il participe ainsi à la compensation 
dont traite Fullarton. 
4 A partir de ce point, Fullarton cite Sir William Clay, qui lui-même entendait critiquer Thomas Tooke en le citant. On a là 
un des exemples d’échange dans la controverse entre la « Banking School » (Tooke, Fullarton) et la « Currency School » 
(représentée ici par Clay). Dans ce passage elle porte sur la différence entre le billet de banque et le billet émis par le 
Trésor (gouvernement). 
5 (*) Voir Sir William Clay : « Remarques sur l’opportunité de réduire l’émission de billets à ordre », αe. P38.39. (dans le 
texte) 
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« acquis pour règlement »6 et « ne fait pas retour à l’émetteur », tandis que les billets de banque sont 

seulement « prêtés » et font retour à l’émetteur. 

Si la signification de cette distinction n’est pas intelligible à Sir William Clay, ou s’il importe d’en clarifier la 

signification pour lui, j’espère pouvoir le faire à l’aide d’illustrations complémentaires. Je peux m’appliquer 

néanmoins à les rapprocher de ses propres convictions. Je me permettrai de supposer que suite à la suspension 

des paiements en espèces de 1797, laquelle a conduit à transformer la monnaie convertible en monnaie 

inconvertible, les directeurs de la Banque d’Angleterre, au lieu d’exercer le privilège qui leur échoit dans 

l’exercice de leur fonction ordinaire de banquiers, dans un système inchangé soumis aux mêmes règles 

auxquelles ils ont été préalablement soumis – savoir que, au lieu de faire des avances aux personnes contre 

des lettres de change à court terme, ou contre des bons du Trésor gagés sur la croissance du produit des prêts 

et revenus, ils aient choisi et aurait été autorisés à traiter l’émission de leurs billets inconvertibles comme un 

individu traite privativement son revenu, - en le dépensant sans mesure en gratifications personnelles, en 

construction de palais, en plantations et jardins, en l’achat d’œuvres d’art, ou en plaisir de la table ou de la 

chasse – Sir William Clay croît il sérieusement que, étant donné les montants et la valeur de la monnaie, ce 

système de dépenses n’aurait du avoir aucun autre effet que celui qui aurait du survenir suite à la même 

surémission dans le cours ordinaire des opérations bancaires ? Sir William Clay devrait sans hésitation répondre 

affirmativement. Je me permets de faire observer que le cas que je viens de suggérer n’est autre que celui de 

tout gouvernement qui cherche à diminuer sa dette par une profusion d’effets inconvertibles. Le papier ainsi 

émis permet l’acquisition d’ateliers navals et militaires, la construction de bateaux, d’édifices publics, la 

rémunération de services rendus à l’Etat, et aucune précaution n’est habituellement prise pour s’assurer qu’il 

retourne un jour à l’Echiquier. Dans le cas de la Banque d’Angleterre le reflux des billets ne s’interrompt jamais. 

La convertibilité parfaite est sans aucun doute la condition essentielle pour tout système censé et efficient. 

C’est la seule protection effective contre le discrédit intérieur, et la meilleure mesure préventive contre toute 

brusque variation du change. Mais ce n’est pas plus par la convertibilité en or, que par la régularité du reflux, 

que, dans le cours ordinaire des choses, la surémission de billets est rendue impossible. Quand un plus grand 

nombre de billets de la Banque d’Angleterre tombe dans les mains d’un individu, qui n’a pas fait expressément 

la demande, il ne les présente pas à la Banque en échange d’or, à moins d’un besoin en espèces pour règlement 

extérieur. Plus vraisemblablement il les dépose chez son propre banquier, qui les verse sur son compte, ou les 

investi sur le marché des prêts, là où ils permettent d’accroître l’offre normale de la Banque. C’est le reflux qui 

est le grand principe régulateur de la monnaie interne, et c’est par la réalisation du reflux, à travers tous les 

périls et toutes les tentations de la période de restriction, que le système monétaire de ces Royaumes a été 

sauvé de l’épave ou de la dégradation qui a submergé toutes les émissions publiques sur le Continent, et qui 

selon toute humaine probabilité aurait du être également notre sort si notre monnaie avait été gérée à 

l’époque par un Ministère au lieu de la Banque d’Angleterre. J’ai mis en garde plus haut contre la profonde 

dette que la Nation doit à la Banque pour ses services au long de cette longue et cruelle crise. Je pense qu’ils 

ne doivent pas être sous estimés ; et je crois de plus que de tels services n’auraient pas été aussi bénéfiquement 

procurés par aucune banque d’Etat, ou par quiconque, même intimement lié par ses intérêts pour l’Angleterre, 

que celui où une autorité exécutive suprême serait autorisée à administrer seule la circulation du crédit. 

J’espère ne jamais voir cela ; et je retiens la légèreté de la possibilité d’un tel arrangement, auquel on a parfois 

fait allusion, voire mis en acte pour menacer la Banque d’Angleterre, comme étant les pires expressions de 

l’état actuel de l’opinion publique sur de si importants sujets. 

                                                           
6 Plus précisément « paid away », mot à mot « emporté pour paiement ». Un billet public de 20£ ne vaut rien à 
l’émission. Sa valeur est celle des marchandises qu’il acquiert. Elle vient après l’émission, ou en dehors de celle-ci. Ce qui 
n’est pas le cas, soit d’une pièce d’or frappée par la Banque d’Angleterre, ou celle d’un billet émis par une banque. 
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(…..) 

On peut cependant faire valoir comme un principe bien établi, que les efforts des banques d’émission pour 

élargir leur circulation est sans répits ; que l’ensemble du système est continuellement tendu ; et que les 

corrections et freins qu’il met en œuvre ne résistent pas à la surémission. Sur ce point seulement, il me semble 

qu’il s’agit d’une autre manière de soutenir l’hypothèse selon laquelle les fluctuations de la circulation des 

billets dépend de la discrétion des banquiers. Un homme qui a déjà donné toutes ses forces, ne peut plus faire 

d’effort. La situation d’un banquier qui a déjà émis tous les billets empruntés, devient par conséquent passive. 

Il ne peut plus émettre tant que ne s’exprime pas une nouvelle demande. Et, s’il s’en trouve une à un moment, 

je crains qu’il ne puisse s’agir que d’une surémission, ou d’une adjonction pouvant affecter les prix. Il est vrai 

que, bien qu’il n’ait pas le pouvoir d’étendre ses émissions au-delà de leur limite ordinaire et naturelle, le 

banquier a les pleins pouvoirs pour le contracter. Un banquier peut disparaître ou faire défaut, et sa propre 

circulation peut en conséquence être gommée du marché ; mais le seul effet sera que le banquier du voisinage 

le plus proche comblera le vide. Et, un banquier peut être légalement contraint de réduire sa circulation ; mais 

uniquement pour les billets inférieurs à cinq £ivres, sinon il ne peut y être contraint ; et par conséquent, toute 

contraction de sa circulation n’est effective que par sa volonté, tout comme tout élargissement découle de sa 

recherche du pouvoir. 

La Banque d’Angleterre est l’unique banque qui ait toujours professé un langage de restriction comme un 

principe de devoir. Mais elle est absoute, maintenant, je crois, par tous, de cette réputation d’avoir mis ceci en 

œuvre depuis 1797, quand, par une brusque contraction de ses escomptes, elle a contribué à promouvoir 

largement la panique qui régnait alors dans le pays, et qui n’a fait que hâter la catastrophe qu’elle cherchait à 

éviter. 

 

Fin de la traduction 
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COMMENTAIRE 

Les deux extraits ci-dessus de la seconde édition de « On the regulation of currencies » sont ceux des chapitres 

III (P.63 à 68)  et Chapitre V (P.84). Seuls les paragraphes encadrés dans chaque sommaire de chapitre ont été 

(partiellement) retenus. 

Dans le premier extrait (Chapitre III), J. Fullarton commence par exposer les trois modèles de création 

monétaire existants ou de circulation de la monnaie (« currencies »). Ce sont : 

Modèle 1 : modèle des espèces en or ou argent ou modèle des Mines 

Modèle 2 : modèle de la monnaie d’Etat 

Modèle 3 : modèle de la monnaie de banque 

On peut les présenter schématiquement de la manière suivante : 

 

La comparaison des trois modèles permet à Fullarton de prendre la défense de la Banque d’Angleterre et du 

système bancaire privé , contre l’opinion générale et la théorie défendue par la « Currency school ». Le modèle 

minier est un modèle parfait, mais ne s’applique qu’aux espèces. On constate cependant qu’un afflux excessif 

d’or ou d’argent a un effet inflationniste sur les prix. C’est précisément cet effet sur les prix qui permet à 

Fullarton d’opposer les modèles 2 et 3, pour démontrer les risques liés au modèle Etatique ou 2. 

Dans le modèle 2, Il distingue deux formes de création monétaire : l’une compensée par la perception de taxes 

anticipées dans les caisses du Trésor, et l’autre sans compensation, lorsque l’Etat réalise des dépenses 

publiques payées en billets d’Etat (« State Papers »). Ces billets sont des moyens de paiement. En accroissant 

ainsi la Demande globale, la monnaie émise élève les prix. Ce que Fullarton qualifie de « monnaie forçée » 

semblable à l’afflux excessif d’or du modèle 1. 

Le modèle 3, celui du système bancaire évite tous ces inconvénients car il est gouverné par la loi du reflux. Son 

énoncé est : « les billets de banque ne sont jamais émis autrement que pour des prêts, et un montant 

équivalent doit faire retour à la banque à échéance du prêt ». Par conséquent c’est la demande issue de 

l’activité qui est à l’origine de la création monétaire. Celle-ci ne saurait donc être  inflationniste.  
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Le modèle 3 diffère fondamentalement des deux premiers. En obeissant à la loi du reflux, il ne saurait être à 

l’origine de la surémission constatée, et qui est source de la dévaloriasation de la valeur de la monnaie (pièces 

d’or et d’argent, state papers). Cette différence fondamentale avait été exprimée par Tooke en ces termes : 

« … la quantié de billets est donc un effet et non pas une cause de la demande de billets. Au contraire, un 

papier gouvernemental à cours forçé, aussi longtemps que sa quantité augmente, agit directement comme une 

cause originaire sur les prix et sur les revenus. Il constitue une source nouvelle de demande des produits en 

monnaie, source dépréciée en valeur si on la compare à l’or, mais de la même valeur nominale qu’auparavant » 

(Thomas Tooke). 

Dans la suite de l’extrait, Fullarton répond à la critique, ou à l’incompréhension de Sir William Clay, 

représentant la « Currrency School ».  S’interrogeant sur l’opportunité de réduire la quantité des billets à ordre 

émis par l’Echiquier, Clay ne comprend la réponse apportée par Tooke à ce sujet. Fullarton la lui répète et 

l’explicite en prenant des exemples, par lui compréhensibles. On lit que cette réexplication n’est autre que la 

différence entre les modèles 2 et 3, à savoir : « que le papier gouvernemental est « acquis pour règlement » 

et « ne fait pas retour à l’émetteur », tandis que les billets de banque sont seulement « prêtés » et font retour 

à l’émetteur. ». L’ignorance de Clay est donc celle de la loi du reflux que Tooke avait déjà présentée. Fullarton 

insiste par l’exemple : il oppose le comportement public et celui du système bancaire. Le premier est décrit 

comme celui d’un individu dispendieux, qui pour honorer sa dette grossissante s’autorise à forçer sa monnaie  

sur le marché :« le cas que je viens de suggérer n’est autre que celui de tout gouvernement qui cherche à 

diminuer sa dette par une profusion d’effets inconvertibles ». le second est mis par la loi du reflux elle-même 

dans l’impossiblité de pratiquer une telle circulation de sa monnaie. Et de plus son attitude contribue à éviter 

les dérapages du taux de change. 

Pour ces raisons Fullarton conclut le passage par un éloge de la Banque d’Angleterre, laquelle a permi d’amortir 

la dette grossisante et d’éviter une crise monétaire grave (semblable à celle des Assignats en France par 

exemple ) dans la période de suspension de la convertibilité. Il se déclare franchement contre toute idée ou 

action qui mettrait la gestion du système monétaire sous la seule responsabilité de l’Etat. 

Un complément est fourni par le second Extrait (Chaptre V). Fullarton veut apporter les preuves de 

l’impossibilité d’une surémission par le système bancaire.  La preuve ici retenue est celle de la capacité et de 

la volonté de la Banque à recourrir à la restrictions quand bien même elle dispose d’un pouvoir discrétionnaire 

réel. Ceci, contrairement aux présupposés de l’opinion. N’a-t’elle pas en effet, été l’instrument de la réalisation 

du « Bank restriction act » de 1797, par devoir, dit Fullarton. 

 

Fin du commentaire et du document 

ж 

 

 

 

 

 

 

 

  


